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ie Assetklasse der Geschlos-
D senen Fonds ist in den ver-
gangenen Jahren erheblich
flexibler geworden. Wer Geld
braucht, Gewinne mitnehmen oder
sein Portfolio umschichten will,
kann heute auf vielen Plattformen
seine Beteiligung zum Kauf anbie-
ten. Wahrend die Kurse von Schiffs-
beteiligungen in den vergangenen
Jahren auf tiber 100 Prozent stiegen,
wirken die durchschnittlichen Zweit-
marktkurse von Geschlossenen
deutschen Immobilienfonds mit 60
bis 70 Prozent eher bescheiden.
Dennoch sind es tatsachlich die
Immobilienbeteiligungen, die be-
reits zwei Drittel des Handelsvolu-
mens am Zweitmarkt ausmachen.
Ein Markt mit Wachstumspoten-
zial: Uber 70 Milliarden Euro sind
hier langfristig gebunden, davon
konnten etwa 1,5 bis zwei Milliar-
den Euro pro Jahr jdhrlich am
Zweitmarkt gehandelt werden.

Halten oder verkaufen? Fiir
wen sich der Ausstieg lohnt
Tatsachlich gibt es gute Griinde,
nicht bis zur Auflésung eines Im-
mobilienfonds zu warten. Attraktiv
kann ein vorzeitiger Ausstieg etwa
fiir Anleger sein, die bei der Aus-
wahl ihrer Beteiligung ein gliickli-
ches Handchen bewiesen haben.
Sie konnen lber den Zweitmarkt
Gewinne realisieren, denn auch un-
ter den deutschen Immobilienfonds
gibt es echte Outperformer. Aktuell
wird zum Beispiel der 1997 von der
Commerz Real aufgelegte CFB 111
Hotel Maritim Koln fiir rund 100
Prozent gehandelt. Der 1975 von
der Deutschen Bank aufgelegte Ein-
kaufscenterfonds ist zurzeit sogar
fast 300 Prozent wert.

Dabei miissen sich Anleger gar
nicht vollstindig von ihrer Beteili-
gung trennen. Wer mit 50 000 Euro
oder mehr am Fonds beteiligt ist,
kann auch nur einen Teil seines An-
teils verduBern. Wer seinen Fonds
bereits zehn Jahre oder langer halt,
hat zudem die Hiirde der Spekula-
tionsfrist genommen und kassiert
die Gewinne vollig steuerfrei.

Aber auch fiir Fondsanteile mit
Handelskursen von deutlich unter
100 Prozent kann ein vorzeitiger
Ausstieg lukrativ sein. Entschei-
dend fiir den tatsachlichen Gewinn
sind nicht nur die VerduBerungser-
lose, sondern die Gesamtertriage
iber die Laufzeit des Fonds. Gerade
deutscheImmobilienbeteiligungen,
die in den 90er-Jahren aufgelegt
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Vom Reiz des vorzeitigen Ausstiegs

Geschlossene Fonds mussen heute nicht mehr bis zum Ende der Laufzeit gehalten werden.
Wo und wie Anleger ihre Inmobilienbeteiligungen verkaufen konnen und was dabei zu beachten
ist, erlautern die Gastautoren Peter Muffelmann und Wolf-Dieter Ruch.

wurden, haben schon im Jahr der
Zeichnung aufgrund hoher Verlust-
zuweisungen bis zu 50 Prozent
Steuerersparnis generiert. Hat der
Fonds tiiber die Laufzeit zum Bei-
spiel Auszahlungen von jahrlich
fiinf Prozent geleistet, machen In-
vestoren auch bei einem Verkaufs-
kurs von 60 Prozent nach zehn Jah-
ren bereits einen guten Schnitt.
Generell sollten sich Anleger
regelmaBig ihr Portfolio anschauen
und auch unternehmerische Betei-
ligungen in die Bewertung und in
sinnvolle Umschichtungen mit ein-
beziehen. Der Zweitmarkthandel
bietet ihnen eine transparente und
oft rentable Moglichkeit, den fiir
sie optimalen Ausstiegszeitpunkt
selbst zu bestimmen. Keinesfalls
aber sollten Anleger ihre Beteili-
gung uberstiirzt verduBern, um Li-
quiditat zu schaffen. Gerade in un-
ruhigen Zeiten bringen Sachwert-
anlagen Stabilitat ins Portfolio.

Die harte Wahrheit: Welche
Anteile sind am Markt gefragt?
Leider profitieren nicht alle Besit-
zer Geschlossener Immobilien-
fonds von der neuen Freiheit. Denn
wie auf allen Markten gilt auch
hier: Nachfrage und Preise hingen
wesentlich von Qualitat und Perfor-
mance der Beteiligung ab.

Fast unverkauflich sind Immo-
biliengesellschaften, die als Gesell-
schaft biirgerlichen Rechts (GbR)
konzipiert sind. Denn bei diesen
Gesellschaften haften die Inhaber
mit ihrem gesamten Vermdogen fiir
alle Forderungen und Verbindlich-
keiten des Fonds. Wer Gliick hat,
findet einen risikofreudigen Kau-
fer, der anstelle des Anlegers in die
Haftung eintritt. Doch statt fiir den
Fondsanteil Geld zu erhalten, miis-

Peter Miiffelmann,
Wolf-Dieter Ruch
Geschiftsfiihrung
RIZ Real Invest

Peter Miiffelmann (Bild
oben) ist Volkswirt und Im-
mobilienokonom. Wolf-Die-
ter Ruch ist Betriebswirt
und Bankkaufmann. Die
beiden sind Geschaftsfiihrer
des Hamburger Emissions-
hauses RIZ Real Invest.

Die RIZ Real Invest Gesell-
schaft fiir Zweitmarktemis-
sionen ist ein 2006 gegriin-
detes Emissionshaus fiir
Zweitmarktfonds mit Ge-
schlossenen Immobilien-
fonds.

sen Anleger hier eher noch eine
Prdmie zahlen.

Wer in eine Kommanditgesell-
schaft (KG) investiert hat, hat
grundsétzlich bessere Chancen auf
einen rentablen Ausstieg. Denn in
dieser Rechtsform ist die Haftung
und damit auch das Verlustrisiko
auf das urspriinglich gezeichnete
Kapital begrenzt. Dennoch gilt
auch hier: Fondsbeteiligungen, die
seit Jahren kaum oder gar keine Er-
trage erwirtschaften, sind fiir die
meisten Investoren am Zweitmarkt
unattraktiv. Dieses Schicksal trifft
insbesondere Geschlossene Fonds,
die Immobilien in Ostdeutschland
halten. Diese Fonds waren von Be-
ginn an nicht ertragsorientiert kon-
zipiert, sondern zielten maBgeblich
auf die Nutzung hoher steuerlicher
Verluste ab. Viele solcher Investiti-
onsruinen sind heute einen Bruch-
teil der urspriinglichen Baukosten
wert. Von den etwa 4000 Geschlos-
senen Immobilienfonds in Deutsch-
land sind insgesamt rund drei Vier-
tel kaum oder nicht verkauflich.

Die neue Transparenz:

Was ist ein Fondsanteil wert?
Fiir das restliche Viertel der deut-
schen Immobilienfonds gibt es
mittlerweile eine rege Nachfrage
durch private und institutionelle
Investoren, die bereit sind, zum
richtigen Kurs in unternehme-
rische Beteiligungen einzusteigen.
Anleger haben heute drei wesent-
liche Informationsquellen, um den
Wert ihrer Fondsanteile in Erfah-
rung zu bringen: Sie konnen ihr
Emissionshaus bitten, den Anteils-
wert zu bestimmen, sie konnen auf
einer oOffentlichen Handelsplatt-
form nach den aktuellen Handels-
abschliissen fiir ihren Fondsanteil

Wachsendes Volumen

Die Umsatze am deutschen Zweit-
markt fiir unternehmerische Beteili-
gungen sind vor allem in den vergan-
genen drei Jahren enorm gestiegen.
Heute wird auf den unterschiedlichen
Handelsplattformen ein Volumen von
mehr als einer Milliarde Euro gehan-
delt. Etwa zwei Drittel davon machen
Immobilienbeteiligungen aus.
Allerdings ist nur rund ein Viertel der
insgesamt etwa 4000 Geschlossenen

Immobilienfonds auf dem Zweitmarkt

gut verkauflich. Kaum Nachfrage
besteht fiir zahlreiche Beteiligungen
in Ostimmobilien.
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schauen, und sie konnen sich bei
Ankéaufern von Fondsanteilen ei-
nen verbindlichen Kurs fiir ihr In-
vestitionsobjekt stellen lassen.

Der Kurs eines Geschlossenen
Immobilienfonds hdngt dabei an
zahlreichen Faktoren und wird fiir
jede Beteiligung individuell ermit-
telt. Wichtig sind planméBiger Ver-
lauf des Fonds mit Blick auf Aus-
zahlungen und Tilgung, Lage und
Wert der Immobilie, Héhe der Miet-
einnamen und Laufzeit der Ver-
trage, Stabilitdat der Finanzierung
und Bonitat der Mieter, Kosten und
Chancen der Neuvermietung bei
Auszug einer Partei, Entwicklung
der Nachfrage an den Mikrostand-
orten, allgemeine immobilienwirt-
schaftliche Entwicklung und die
Qualitat des Fondsmanagements.
Vor allem die Ertragserwartungen
fiir die Zukunft entscheiden dabei
iiber den Kurs. Und diese kdnnen je
nach Ankaufer durchaus voneinan-
der abweichen. Wichtig fiir Anleger
ist daher, sich vor dem Verkauf zu
informieren und den Fonds mittels
eines Bietverfahrens iiber einen
Makler zu verauBern.

Der Einstieg: Der Charme von
Zweitmarktfonds fiir Anleger
Stimmt der Einstiegspreis und ent-
wickeln sich die Markte wie erwar-
tet, kann der Einstieg in einen lau-
fenden Fonds sehr attraktiv sein.
Denn am Zweitmarkt kann man
priifen, ob der Fonds tatsdchlich
halt, was er zu Beginn versprochen
hat. Ohne fundierte immobilien-
wirtschaftliche Kenntnisse bleibt
eine Prognose aber gefahrlich. Pri-
vatanleger sollten sich daher nur
bei solchen Objekten engagieren,
die sie gut einschidtzen konnen,
zum Beispiel weil sie bereits Anteile
an dem betreffenden Fonds halten.
Eine Alternative am Markt sind
Geschlossene Fonds, die am Zweit-
markt Immobilienbeteiligungen
aufkaufen und sie als Dachfonds
Privatanlegern anbieten. Uber die-
se Zweitmarktfonds profitieren In-
vestoren von einem erfahrenen
Fondsmanagement, das die Immo-
bilienbeteiligungen umfangreich
analysiert und nach neuesten Er-
kenntnissen bewertet. Das Kapital
wird auf eine Vielzahl von Objekten
gestreut, was das Risiko einer Di-
rektbeteiligung deutlich senkt. Je
nach individueller Risikoneigung
stehen stabilitatsorientierte oder
opportunistische Fonds zur Aus-
wahl. (€]



