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I Genossenschaften in der Immobilienwirtschaft s

«Im Verbund geht es nur durch
Uberzeugung mit Sachargumenten®

Redaktionsgesprach mit Reinhard Kutscher

Der Fondsabsatz ist im Genossenschaftsverbund keine Selbstversténdlichkeit,
sondern erfordert permanente Uberzeugungsarbeit, weiB Reinhard Kutscher. Mit
Kontingenten und Ampelregelungen, aber nicht iiber die Provisionen versucht
die Union Investment Real Estate Mittelzufliisse zu steuern. So kdnne auch jetzt
noch ohne Liquiditdtsdruck selektiv eingekauft werden. Massiven Abfliissen
kann die Fondsgesellschaft jedoch nur bedingt vorbeugen. Zwar kennt man die
privaten Anleger und hat Riicknahmeklauseln fiir institutionelle Investoren,
doch besser wire die Umsetzung der BVI-Gesetzesnovelle. (Red.)

Seit der Lehman-Pleite und der
HRE-Krise vor gut einem Jahr
verharrt der Immobilieninvestmentmarkt
noch immer in der Schockstarre. Bewegt
sich inzwischen wieder etwas?

1&F

Schockstarre ist sicher nicht der richtige
Ausdruck, denn es finden Immobilien-
transaktionen statt. Aber das Volumen
ist nach wie vor sehr gering. Das hingt
nicht nur mit der Zuriickhaltung der
finanzierenden Banken zusammen, son-
dern mit der momentan relativ schwie-
rigen Preisfindung. Wir diirfen nicht
vergessen, dass die Immobilienmarkte
bis vor gut einem Jahr noch von einer
enormen Investitionseuphorie getragen
wurden und seitdem durch die Folgen
der Finanzmarktkrise einen heftigen
Umbruch erfuhren.

Andere Mérkte reagieren auf solche
Umweltveranderungen sehr rasch
mit Preisanpassungen. In den Immo-
bilienmarkten lauft dieser Prozess
etwas trager ab. Aktuell liegen die
Preisvorstellungen von Kaufern und
Verkdufern noch soweit auseinander,
dass man sich haufig nicht einmal
bemiiht, konkrete Gesprache zu
flihren. Nur in Einzelféllen ist der
Druck auf die Verkdufer so groB, dass
sie sich bewegen miissen. Daraus
lasst sich aber noch kein Marktpreis-
niveau ableiten.

Eine Zunahme der Transaktionen
erhoffen sich die Marktteilnehmer
fir 2010, aber vielleicht kommt die
Trendwende auch schon zum Jahres-
ende 2009. Die Verkauferseite wird
dann noch starker den Refinanzie-
rungsdruck spiiren, sodass sich die
Preisvorstellungen anndhern wer-
den. Notverkdufe in breiter Front

sehen wir aber nicht - schon gar nicht
in Deutschland. Allerdings machen der-
zeit auch die Banken vergleichsweise
wenig Druck auf die Eigentiimer, solan-
ge die Kredite noch aus den laufenden
Miet-Cash-Flows der Immobilie bedient
werden kdnnen. Trotz der relativ gerin-
gen Anzahl qualitatsvoller Angebote ist
es uns gelungen, in diesem Jahr bereits
rund 800 Millionen Euro zu investieren.

1&F Verkauft die Union Investment
& Real Estate aktuell Fondsobjekte?
In der aktuellen Marktlage sind wir eher
auf der Kauferseite. Selbstverstandlich
gibt es Einzelfille, in denen sich die Ver-
auBerung eines Objekts anbietet. In die-
sem Jahr waren es aber bisher nur zwei
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kleinere Gebaude, die nicht mehr ins
Portfolio passten.

Wenn der Markt derzeit noch so
zah ist, wo investierte |hr Haus
dann die bisher 800 Millionen Euro in
diesem Jahr?

1&F

Entscheidend ist der direkte Kontakt zu
den Eigentiimern. Heute zahlt sich die
jahrelange Vertrauensbildung flr uns
aus. So konnten wir in diesem Jahr in
Deutschland, der Schweiz, Italien, Polen
und auch in GroBbritannien nachhaltig
gut vermietete Immobilien kaufen. Im
Hinblick auf ein traditionell umsatzstar-
keres zweites Halbjahr sind wir optimis-
tisch, dass wir unser Investitionsziel von
rund zwei Milliarden Euro fiir 2009 auch
erreichen werden.

1&F Wie sieht _die Wettbe_werbssitua—
tion fir die Kauferseite aus?

Bei den Core-Immobilien, die mit boni-
tatsstarken Mietern voll vermietet sind,
ist der Wettbewerb nach wie vor groB.
Denn um diese Objekte bemiihen sich
nicht nur andere Offene Immobilien-
fonds, sondern auch Versicherungen,
Pensionskassen und weitere institutio-
nelle Anleger, die nicht unbedingt auf
Finanzierungen angewiesen sind. Aber
die Ubertreibungen der letzten Jahre
sind vorbei, auch weil die entspre-
chenden Investorengruppen fehlen. Bei
problembehafteten Immobilien mit ho-
herer Leerstandsquote oder Investitions-
stau sieht die Situation sicherlich anders
aus, aber das ist nicht unser Markt.

Wir nutzen derzeit
bei Zukdufen gerne
Kredite."

Dr. Reinhard Kutscher,
Sprecher des Vorstands, Union
Investment Real Estate GmbH,
Hamburg



In der Immobilien-Hochphase
hatten Sie auch groBe Projekt-
entwicklungen betrieben. Ist diese Form
der Objektbeschaffung heute noch eine
Option?

1&F

Die Eigenentwicklungen haben wir hinter
uns gelassen. Im Moment ist nicht der
richtige Zeitpunkt flr neue Projekte, zu-
mal hierbei mit einem zeitlichen Vorlauf
von mehreren Jahren geplant werden
misste. Wir wiirden also heute Geld in die
Hand nehmen, flir das wir friihestens in
zwei bis drei Jahren eine Rendite erwarten
diirften, wenn alles gut geht. Eher als
Eigenentwicklungen kommt der Erwerb
von Fremdprojekten in Betracht, wobei
wir im Hinblick auf die zur Zeit schwie-
rigen Vermietungsmarkte ungern Leer-
stdnde in Kauf nehmen.

Werden Transaktionen heute
1&F . : ) S
intensiver verhandelt als friiher?
Diese Frage lasst sich nicht pauschal be-
antworten. Es hat schon immer Transakti-
onen gegeben, die mehr Zeit in Anspruch
genommen haben als andere, weniger
komplexe Vertrage. Wir erleben derzeit
die Situation, dass sich die Verhandlungs-
dauer wieder normalisiert. In den Jahren
2005 bis 2007 haben die Verkaufer sehr
starken Druck auf die Kaufinteressenten
ausgeiibt und uns extrem kurze Priifungs-
zeiten - mitunter nur zwei Wochen - ein-
gerdumt.

Wir brauchen jedoch mindestens vier
Wochen fir eine Due Diligence, die diese
Bezeichnung auch verdient. Diese Zeit
haben wir uns immer genommen. Aber es
ist nicht so, dass wir heute beliebig ab-
warten und den Druck auf den Verkdufer
erhohen kdonnten, denn um die 1a-Ob-
jekte, die wir fiir unsere Fonds suchen,
herrscht wie gesagt nach wie vor scharfer
Wettbewerb.

1&F Wie attraktiv sind derzeit Fremd-
& finanzierungen fiir Zukaufe?
Zwar sind die Margen der Banken sehr
stark gestiegen, doch haben wir insge-
samt immer noch ein vergleichsweise
glinstiges Zinsniveau. Deshalb nutzen

wir derzeit bei Zukdufen gerne Kredite.
Uns kommt zudem entgegen, dass unse-
re Offenen Immobilienfonds moderate
Verschuldungsquoten aufweisen, sodass
wir bei den Banken gerade im aktuellen
Marktumfeld gern gesehene Partner sind.
Wiahrend also die Finanzierungskosten
relativ konstant blieben, sind durch die
sinkenden Immobilienpreise die Renditen
gestiegen. Folglich kostet die Fremdfi-
nanzierung aktuell meist deutlich weni-
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ger als die Immobilie erwirtschaftet.
Hinzu kommt, dass die Nutzung von
Fremdkapital bei Auslandsinvestitionen
steuerlich vorteilhaft ist. Bei Zukdufen
auBerhalb der Eurozone haben wir durch
den Fremdkapitaleinsatz zugleich einen
Hedge gegen Wahrungsrisiken.

Anhand welcher Kriterien ent-
scheiden Sie, welches Objekt in
welchen Immobilienfonds kommt?

1&F

Zunichst hat jeder Fonds sein eigenes
spezifisches Profil und damit auch seine
eigene Anlagestrategie. Somit unter-
scheiden sich die Fonds hinsichtlich Re-
gionen, Nutzungsarten und LosgrdBen
im Portfolio. Aber auch die Anleger sind
unterschiedlich risikobereit. Dennoch
gibt es Uberschneidungen. Angenommen
wir kdnnten eine vollvermietete Pariser
Biiroimmobilie in Toplage zum Preis von
50 Millionen Euro erwerben, dann kdme

Zeit. Jeder Fondsmanager betrachtet vor
der Kaufentscheidung stets seine Portfo-
liozusammensetzung, seine Bestandsren-
dite sowie die Renditeerwartung, die an
den Fonds gestellt wird und die in einem
gewissen Verhaltnis zum Risiko stehen
muss. Im Rahmen der Ankaufspriifung
wird das angebotene Objekt in eine Si-
mulation eingestellt, die zeigt, wie sich
das Portfolio und die Rendite durch den
Zukauf verandern wiirden.

Wenn der Fonds also jlingst Objekte mit
etwas hoherem Risiko erworben hatte,
dann kann er zum Zwecke der Diversifi-
kation auch ein Objekt libernehmen, das
unterhalb der Zielrendite des Fonds liegt,
aber die Risiken innerhalb des Fonds
ausgleicht ohne dass die Fondsrendite
den Zielkorridor verlasst. Unsere Kauf-
entscheidungen basieren also auf einer
Reihe von formalen Informationen und
Kriterien. Hinzu kommt ein Scoring, das

.Die Trennung von privaten und institutionellen Anlegern
ist bei Union Investment schon langer Praxis.”

diese grundsatzlich fiir drei bis vier un-
serer Fonds in Frage.

Wir stellen alle uns angebotenen Liegen-
schaften in eine Akquisitionsdatenbank
ein. Die Fondsmanager kdnnen dort an-
geben, ob das jeweilige Objekt fiir ihren
Fonds grundsatzlich in Frage kommt. Fir
den Fall, dass mehrere Fondsmanager
Interesse an ein und derselben Immobilie
bekunden, gibt es ein Rotationsverfah-
ren, sodass jeder der Fondsmanager in
bestimmtem Turnus das Recht erhilt, als
erster zu entscheiden, ob er das Objekt
flir seinen Fonds erwerben mochte.

Wenn er sich fur den Kauf entscheidet,
gehen wir in Due Diligence und Ver-
handlung mit dem Verkdufer und ma-
chen hoffentlich den Abschluss. Wenn
der Fondsmanager das Objekt nach der
Due Diligence ablehnt, muss er seine
Entscheidung begriinden. Danach kann
der nachste Fondsmanager entscheiden,
ob er die Immobilie fiir seinen Fonds
ankaufen mochte oder nicht.

Welche Anfangsrendite miissen
Immobilien fir Ihre Fonds min-
destens bringen?

1&F

Das ist von Fonds zu Fonds unterschied-
lich und dndert sich auch im Laufe der
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wir im Hause fiir unsere Zwecke entwi-
ckelt haben und mit dem wir die Risiken
und Renditen jeder angebotenen Immo-
bilie beurteilen. Zudem nutzen wir dyna-
mische Analyseverfahren, die uns auch
anhand mehrerer Szenarien Ertrags- und
Wertentwicklungsprognosen pro Objekt
iber einen 10-Jahres-Zeitraum erlauben.

Wie gewinnen Sie in der Krise
& Mieter?

Zunéchst versuchen wir unsere beste-
henden Mieter im Objekt zu halten. Je
intensiver und besser die Mieter auch in
guten Zeiten betreut werden, desto we-
niger wechselbereit sind sie, wenn es
einmal zu Problemen kommt. Dazu ge-
hort vor allem, vor Ort beim Mieter pra-
sent zu sein, seine Sorgen und Wiinsche
zu kennen und darauf einzugehen. Alle
zwei Jahre untersuchen wir in einer re-
prasentativen Mieterbefragung die Zu-
friedenheit mit der Betreuung im Objekt,
dem technischen Gebdudemanagement
und der Geschaftsbeziehung insgesamt.
In der Regel sollte man ein Jahr, besser
noch zwei Jahre vor Auslaufen des Miet-
vertrags mit dem Kunden tber eine Ver-
tragsverlangerung sprechen, denn wenn
sich ein Mieter bereits zum Auszug ent-
schieden hat, ist es fast unmdoglich, ihn
noch umzustimmen.



Immobilien & Finanzierung 18 — 2009

Insgesamt haben unsere Immobilien-
Publikumsfonds eine Vermietungsquote
von rund 97 Prozent. Wir gehen jedoch
davon aus, dass die Vermietungsquote
etwas zuriickgehen wird und versuchen
diesen Riickgang so klein wie moglich zu
halten. Unsere Anstrengungen im Be-
standsmanagement und der Vermietung
werden belohnt: Wir schaffen es auch in
diesen Tagen, selbst fiir groBe Flachen
langfristige Mietvertrdge abzuschlieBen.
Doch einen neuen Mieter zu finden,

gen. Erste Untersuchungen aus den USA
liefern den Nachweis, dass zertifizierte
.Green Buildings" hohere Verkaufs- und
Mieterlose erzielen als herkdmmliche
Immobilien. Allerdings sind die Zeitrei-
hen noch sehr kurz und die Datenbasis
ist sehr schmal. Fiir Europa sind solche
Daten noch gar nicht verfiigbar. Auch
wenn der statistische Nachweis erst in
ein paar Jahren maglich sein wird, bin
ich personlich dennoch davon liber-
zeugt, dass sich Nachhaltigkeit rechnet.

.Um die 1a-Objekte, die wir flir unsere Fonds suchen,
herrscht nach wie vor scharfer Wettbewerb."

kostet heute viel Geld - fur Makler, Fla-
chenanpassung und -umbau sowie In-
centives.

Werden bereits bestehende Miet-
1&F . )
vertrage verstarkt nachverhan-

delt?

Das kommt auf die Restlaufzeit der Ver-
tradge an. Wenn der Kontrakt in zwei oder
drei Jahren auslauft, dann wird heute
verstarkt bereits Uber eine Fortsetzung
und gegebenenfalls Mietanpassung ver-
handelt.

1&F Wie werden sich die Renditen
der Fonds durch die Krise ent-
wickeln?

Laut BVI-Zahlen kommen die Fonds von
Jahres-Renditen von durchschnittlich
5,5 Prozent und sind mittlerweile bei
4,5 Prozent. Es ist davon auszugehen,
dass sich der konjunkturelle Riickgang
mit einer zeitlichen Verzdgerung von
ein bis zwei Jahren auch in den Immobi-
lienmarkten bemerkbar macht und die
Fondsrenditen dementsprechend weiter
nachgeben werden.

Ist die 6kologische Nachhaltig-
keit von Immobilien nur ein Mar-
keting- oder auch ein echtes Vermie-
tungsargument?

1&F

Bisher spielt die Nachhaltigkeit der Im-
mobilie noch keine groBe Bedeutung in
der Vermietung. Aber wir erleben es
immer haufiger, dass groBe internatio-
nale Unternehmen gezielt in Objekten
mieten, deren Nachhaltigkeit zertifiziert
ist. Sie tun das im Sinne ihrer eigenen
.Corporate Social Responsibility”, iber
die sie regelmaBig Rechenschaft able-

Da es noch sehr wenig zertifizierte Im-
mobilien zu kaufen gibt, haben wir fiir
unsere Ankiufe, aber kiinftig auch fiir
die Bestande mit dem ,Sustainable In-
vestment-Check" ein Tool entwickelt,
mit dem wir nicht nur unseren Bestand,
sondern auch die Immobilien hinsichtlich
ihres Nachhaltigkeitspotenzials untersu-
chen. Der Schnelltest zeigt uns ganz
konkret, wo das Objekt steht und was
noch in das Objekt investiert werden
misste, um eine Zertifizierung zu erhal-
ten. Viele der Kriterien werden und wur-
den bisher schon bei der technischen
Due Diligence abgefragt. Die Anbindung
an den offentlichen Nahverkehr, die Art
des Energietragers, die Heizungs- und
Klimatechnik und der Gebdudestandard
sind keine neuen Aspekte, sondern schon
immer Teil der Ankaufspriifung gewesen.
Neu sind Themen wie beispielsweise

dings gibt es noch keine 2 000 Immobi-
lien, die LEED-zertifiziert sind. Uns ge-
hen die Kriterien fiir dieses Zertifikat
nicht weit genug. Deshalb haben wir als
Griindungsmitglied der Deutschen Ge-
sellschaft fiir Nachhaltiges Bauen
(DGNB) daraufhin gewirkt, nicht nur
okologische, sondern auch soziale und
okonomische Nachhaltigkeit in das Zer-
tifizierungssystem zu integrieren und die
Immobilie liber ihren Lebenszyklus zu
betrachten. Das DGNB-Siegel findet in
Mittel- und Osteuropa viel Anerken-
nung, aber auch im Nahen Osten und in
China registrieren wir groBes Interesse.
Das hat in diesen Ldndern auch etwas
mit dem Ansehen deutscher Technik zu
tun, deren Qualitdt sehr hoch einge-
schétzt wird. Dies libertragt sich auch
auf die Nachhaltigkeitsnormen von
Gebauden.

Verlangt ein amerikanisches
Unternehmen von seinem Ver-
mieter ein LEED-Zertifikat, das es kennt
und in der Heimat auch in seinem CSR-
Corporate Social Responsibility-Report
kommunizieren kann, oder akzeptiert es
auch ein - wie Sie sagen - weiterge-
hendes DGNB-Siegel?

1&F

Das ist eine spannende Frage. Die LEED-
Zertifizierer haben es durch Kooperati-
onen mit den groBen amerikanischen
Unternehmen geschafft, dass diese auch
fuir ihre auslandischen Niederlassungen
LEED-Standard verlangen. Das Problem
ist, dass sich dieses stark US-amerika-
nisch ausgerichtete System nur sehr
schwer auf andere Immobilienmarkte
libertragen lasst. Die Schwierigkeiten
der Zertifizierung einer Immobilie nach
auslandischem Standard beginnt aber

Die Ratingagentur sollte auch die Perspektiven
des Fonds bewerten.

Energieeffizienz, Wasserverbrauch und
der Einsatz von erneuerbaren Energien
im Objektbetrieb.

Die Befiirworter des amerika-
nischen LEED-Standards sind
sehr aktiv und erfolgreich in der Ver-
marktung ihres Zertifikats. Welche Chan-
cen rdumen sie dem deutschen DGNB-
Siegels ein?

1&F

Die Amerikaner verstehen es sehr gut,
ihr Zertifikat bekannt zu machen. Aller-
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schon bei der Ubersetzung. Um fiir ein
deutsches Objekt ein amerikanisches
oder britisches Zertifikat zu bekommen,
muss die gesamte Gebaudedokumentati-
on ins Englische lbersetzt werden. Zum
Teil gibt es Kriterien, die gar nicht pas-
sen. So macht es in einem Land wie Sau-
di-Arabien wenig Sinn, Fahrrad-Stell-
platze bereitzustellen, wie dies das ame-
rikanische Zertifikat fordert. Sinnvoll ist
ein allgemeiner Standard, der an die
jeweiligen Marktgegebenheiten ange-
passt werden kann.




|& Setzen Sie das BVI-MaBnahmen-
paket schon um oder warten Sie
auf das Gesetz?

Die Trennung von privaten und instituti-
onellen Anlegern ist bei Union Invest-
ment schon langer Praxis, als es den
BVI-Vorschlag gibt. Als vor fiinf Jahren
die ersten Anfragen nach einer Beteili-
gung an unseren Offenen Immobilien-
Publikumsfonds von den Volks- und
Raiffeisenbanken sowie institutionellen
Anlegern kamen, haben wir speziell fiir
diese Gruppe den ,Immo-Invest: Europa”
aufgelegt, einen der ersten Publikums-
fonds fir institutionelle Anleger liber-
haupt.

In den Geschaftsbedingungen des Fonds
ist bereits geregelt, dass der Anleger
seinen Riickgabewunsch 18 Monate
vorher ankilindigen muss. Er kann auch
kurzfristig Anteilscheine zuriickgeben -
dieses Recht ist dem Anleger von Ge-
setzes wegen nicht abzudingen - jedoch
nur mit Riickgabeabschlag. Dieser Ab-
schlag von zwei bis vier Prozent kommt
vollstdndig dem Fonds zugute.

Der BVI hatte bereits 2006 in seinem
Reformpaket die Einflihrung einer Kiin-
digungsfrist von einem Jahr fiir Neu-
anlagen institutioneller Investoren
vorgeschlagen. Wir haben dies mit ent-
sprechenden Einzelvereinbarungen um-
gesetzt. Fiir eine rechtlich durchsetzbare
Frist zwischen Ankiindigung und Ausfiih-
rung der Anteilsscheinriickgabe miissen
wir aber wohl auf eine Anderung im
Investmentgesetz warten. Entsprechende
Vorschldge wurden von der Branche beim
Bundesfinanzministerium vorgelegt. Wir
haben sichergestellt, dass fast ausnahms-
los strategische, d.h. langfristig orien-
tierte Anleger in unsere Fonds investiert
sind.

' FI In der Offentlichkeit werden die
& Offenen Immobilienfonds trotz
ihrer Unterschiede immer noch als eine
homogene Produktgruppe wahrgenom-
men. Belastet es |hren Fondsabsatz, dass
einige Wettbewerber Anteilscheine noch
immer nicht zurlicknehmen?

Nein. Seit Jahresanfang sind unseren
Offenen Immobilien-Publikumsfonds
1,7 Milliarden Euro zugeflossen. Damit
sind wir sehr zufrieden. Sicherlich hilft
es der Branche insgesamt, wenn die
Aussetzung der Anteilscheinriicknah-
me jetzt wieder aufgehoben wird.

| Welchen Einfluss haben Sie auf
den Fondsabsatz? Wie steuern
Sie die Mittelzufllisse?

Im Verbund geht es nur durch Uberzeugung mit Sachargumenten

Fiir den Absatz unseres 2004 aufgelegten
Fonds ,Uni-Immo: Global" vergeben wir
Kontingente an die Volksbanken Raiffei-
senbanken. Wenn diese Kontingente
aufgebraucht sind, werden die Fonds aus
dem aktiven Vertrieb genommen, um in
Ruhe und ohne Anlagedruck das Geld
investieren zu kdnnen.

Bei den Fondsklassikern ,Uni-Immo:
Deutschland” und ,Uni-Immo: Europa”
nutzen wir ein Ampelsystem zur Ver-
triebssteuerung. Wenn die Liquiditat im
Fonds eine bestimmt Schwelle liber-
schreitet, schalten wir auf ,Rot" und
teilen dies den Bankpartnern mit, die den
Vertrieb des Fonds dann einstellen. Das
hat bisher bei beiden Fonds mehrfach
hervorragend funktioniert.

|& Wie beeinflussen Sie die Mittel-
abfliisse?

Im genossenschaftlichen Finanzver-
bund geht das nur durch Uberzeugung
mit sachlichen Argumenten. Trotz Pha-
sen hoherer Mittelabfliisse, die auch
wir schon erlebt haben, zahlt sich hier
die Kleinteiligkeit des Anlagegeschafts
aus. Die Sparziele der vielen Kleinan-
leger in unseren Fonds sind sehr un-
terschiedlich, sodass auch die Hand-
lungsweisen differieren und nicht alle
gleichzeitig in die gleiche Richtung
marschieren.

|&FI Kennen Sie lhre Anleger? Fiih-
ren sie Fondskonten fiir jeden
Anleger?

Die meisten Anteile werden in Anlage-
konten der Union Investment Gruppe
gehalten, sodass wir unsere Anleger
kennen.

|&FI Was sagen Fonds-Ratings aus
und wo niitzen sie lhnen?

Ratings sollten etwas tber die Qualitat
der Fonds und des Managements aus-
sagen. Die Ratingagentur sollte jedoch
nicht nur in den Riickspiegel schauen,
sondern auch die Perspektiven des Fonds
bewerten. Zudem hidngt die Aussagekraft
des Ratings auch an seiner Verbreitung,
denn diese zeigt an, wie es im Markt
akzeptiert ist.

Eine Ratingagentur, die nur einen Fonds
oder wenige Fonds beurteilt, hat das
Manko mangelnder Marktabdeckung

und Vergleichbarkeit. Deshalb beteiligen
wir uns an dem Scope-Rating, weil die-
ses alle Offenen Immobilienfonds bewer-
tet und damit eine Vergleichbarkeit fiir
Anleger und Berater herstellt. 4
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