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Ein nicht unerheblicher Teil der Perfor
mance der Offenen Immobilienfonds 
resultierte in der Vergangenheit nicht 
aus den laufenden Mieteinnahmen, son
dern aus der Wertentwicklung der ein
zelnen Immobilien. So konnte die Wert
änderungsrendite schon mal mehr als  
30 Prozent der jährlichen Gesamtrendite 
ausmachen. 

Angesichts der rasanten Preissteige
rungen an den internationalen Immobili
enmärkten in den Jahren 2005 bis 2007 
erscheint dieser Anteil sogar noch als 
insgesamt moderat. Während dies von 
Analystenseite und Presse im Auf
schwung eher stillschweigend zur Kennt
nis genommen wurde, wird die Kritik 
jetzt bei teilweise rasant fallenden Märk
ten wieder um so lauter. 

Bewertung im Fokus der Analysten 
und Anleger

Tatsächlich liegen die Bewertungsrendi
ten laut den Jahresberichten aus 2009 
eher um die NullLinie. Lediglich bei den 
„jungen Fonds“ (Fonds, die nach 2005 
aufgelegt wurden) zeigt sich eine leicht 
negative Tendenz. Die Betrachtung dieser 
Kategorie ist besonders interessant, da sie 
ihr Immobilienportfolio auf dem Höhe
punkt des Marktzyklus aufgebaut haben 
und somit eine besondere Anfälligkeit für 
Wertveränderungen aufzeigen müssten. 

In der Tat ist diese Gruppe von Fonds die 
einzige, die im Jahr 2009 insgesamt ne
gative Bewertungsrenditen ausweist. Ein 
insoweit erstaunliches Ergebnis, wenn 
man bedenkt, dass sich die Immobilien
preise im vergangenen Jahr durch den 
Renditeanstieg in den wichtigsten Märk
ten weltweit halbiert haben. So erscheint 
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Turnus und Statik  
nicht marktgerecht

§ 70 Absatz 2 des Investmentgesetzes 
schreibt vor, dass die Vermögensgegen
stände der Offenen Immobilienfonds 
mindestens einmal jährlich bewertet 
werden müssen. Dies ist auch der Regel
fall. Gerade in volatilen Marktzyklen 
kann dies dazu führen, dass Wertent
wicklungen im Immobilienportfolio sich 
erst mit einem deutlichen Zeitversatz in 
der Bewertung des Portfolios widerspie
geln. 

Die deutsche Bewertungsmethodik hat 
einen eher statischen Ansatz. Ände
rungen von Bewertungsparametern be
dürfen der Ableitung aus dem Markt. 
Prognostische Elemente zur Einschät
zung künftiger Marktentwicklungen 
können nicht ausreichend berücksichtigt 
werden. Dies soll an dieser Stelle nicht 
weiter kritisiert werden. 

Methodik

Faktisch kann die gegebene Bewertungs
methodik den Effekt der zeitlichen Ver
schiebung noch verstärken. Jedoch ist 

auch zu beachten, dass die Bewertung 
des Portfolios kontinuierlich erfolgt, also 
eine periodische Bewertung der einzel
nen Immobilien über das Geschäftsjahr 
erfolgt. Stichtage für die Bewertungen 
der einzelnen Immobilien werden jedoch 
im Jahresbericht nicht genannt.

Schon in einigen Fällen hat sich das 
Fondsmanagement dazu entschlossen, 
eine Neubewertung des gesamten Port
folios zu einem Stichtag vorzunehmen. 
Dies hat unlängst in zwei Fällen zu deut
lichen Abwertungen geführt. Die ein
gangs gestellte Frage müsste daher rich
tigerweise eher lauten: „Wie aktuell ist 
die Bewertung eines Offenen Immobili
enfonds?“ 

Deutliche Verbesserung  
der Transparenz

Bei der Bewertungsanalyse eines Offenen 
Immobilienfonds geht es also nicht da
rum, mögliche Bewertungsfehler der 
Sachverständigen zu finden, sondern 
festzustellen, ob aufgrund der darge
stellten Bewertungsstruktur und me
thodik die Veränderungen in den An
kaufsrenditen und Mieten bis zum aktu
ellen Rand in der Bewertung des Portfo
lios hinreichend berücksichtigt worden 
sind.

Wenn der Analyst die Aktualität der 
Bewertung auf der Basis öffentlich zu
gänglicher Informationen beantworten 
soll, wird er feststellen, dass die Transpa
renz in der Darstellung des Immobilien
portfolios sich in den letzten Jahren 
deutlich verbessert hat. 

Ausweitung der Spreads  
in der Fondsperformance

Dies ermöglicht durchaus eine Struk
 turierung des Portfolios der Offenen 
Immobilienfonds zur vergleichenden 
Ana lyse. Wie wichtig diese Analyse ist, 
zeigt insbesondere die Entwicklung der 
Spreads in der Fondsperformance zwi
schen den besten und den schlechtesten 
Fonds. Lag der Abstand noch bis zum 
Jahre 2008 stets unter zehn Prozent, so 
ist der Spread in 2009 auf über 16 Pro
zent angestiegen.

Wesentliche Parameter für die Beurtei
lung der Portfoliobewertung sind die 
Standortqualität, die Objektqualität und 
die Vermietungssituation. Der Vergleich 
der Standortqualität kann zum Beispiel 
durch das Feri Immobilienmarkt Rating 
erfolgen. Allerdings ist schon hier eine 
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Differenzierung nach Lagequalitäten 
nicht ohne weiteres möglich. Zur Über
prüfung der Objektqualität kann in der 
Regel nur auf das Baujahr der Immobilie 
zurückgegriffen werden. Notwendige 
Angaben zur Ausstattungsqualität der 
Objekte sind nicht vorhanden. 

Mängel bei den Informationen  
zu Mietstrukturen

Bei der Überprüfung der Vermietungs
situation sind Bonität der Mieter, Miet
niveaus und Mietvertragsausläufe von 
wesentlicher Bedeutung. In der Regel 
findet man in den Jahresberichten nur 
Angaben zu den Mietvertragsausläufen. 
Aber auch diese sind nur eingeschränkt 
verwertbar, wenn man berücksichtigt, 
dass gerade in den asiatischen Märkten 
langlaufende Mietverträge nicht markt
üblich sind. 

Insofern können die Ergebnisse einer 
Analyse auf dieser Basis deshalb nur 
bedingt überzeugen. Nicht zuletzt fehlen 
Bewertungsannahmen für eine hinrei
chende Beurteilung der einzelnen Indi
katoren. Die Frage „Wie fair ist die Be
wertung bei Offenen Immobilienfonds?“ 
bleibt insoweit unbeantwortet. 

Dazu trägt die im Zweifel mangelnde 
Aktualität der Bewertungen ganz we
sentlich bei. Die Volatilität der Märkte 
hat wesentlich zugenommen. Dies be
zieht sich nicht nur auf die Mieten, son
dern auch auf die Renditen. Die Frage 
des Bewertungsturnus hat dadurch eine 
andere Bedeutung bekommen. Es ist 
offensichtlich, dass jährliche Bewer
tungen in bestimmten Marktphasen 
nicht ausreichen. 

Ergänzende Informationen 
aus Ratings

Die Entscheidungen einiger Fondsgesell
schaften, ihr Portfolio unterjährig und 
vollständig neu bewerten zu lassen, bele
gen diese These eindrucksvoll. Daneben 
kann auch ein Rating eines Offenen 
Immobilienfonds für die Entscheidung 
eines Investors einen wesentlichen Bei
trag leisten. 

In der Beurteilung des Immobilienport
folios kann ein Rating insbesondere die 
fehlende prognostische Komponente 
abdecken. Zudem werden auch die ande
ren Komponenten der Fondsqualität, 
insbesondere die Managementqualität 
der Fondsgesellschaft umfassend analy
siert und bewertet.
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Abbildung 1:  Durchschnittliche Bewertungsrendite nach Alter  
der Offenen Immobilienfonds
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35 Prozent
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9 Prozent

Abbildung 2: Altersstruktur der Objekte in Offenen Immobilienfonds
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Abbildung 3: Mietvertragsausläufe der Offenen Immobilienfonds

Quellen: Jahresberichte der Fonds, Feri


