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Immobilien an der Börse

Liquidität hat in der Kapitalanlage wieder an „Wert“ gewonnen. Darunter leiden 
vor allem auf lange Haltefristen ausgelegte Produkte wie Offene und Geschlos-
sene Immobilienfonds. Für Anleger, die Fondsanteile schnell verkaufen oder 
günstig erwerben möchten, wird der Handel über spezialisierte Regionalbörsen 
zunehmend als Alternative interessant. Dass sich dieses Angebot aus der Nische 
heraus zu einem ernst zu nehmenden Markt entwickelt, möchte der Autor vor 
allem anhand der jüngsten Umsatzentwicklungen belegen. Mehr Transparenz hat 
der Börsenhandel von Fondsanteilen jedenfalls schon dadurch geschaffen, dass 
er neben Gutachtermeinungen auch Anlegermeinungen zeigt. � (Red.)

Immobilienfonds im Börsenhandel – Chancen für 
Anleger

Früher fungierten Wertpapierbörsen 
ausschließlich als Marktplätze für den 
Handel mit Aktien, Anleihen, Genuss- 
und Optionsscheinen sowie Zertifikaten. 
Immobilienfonds – gleich ob Offene oder 
Geschlossene – waren nicht Gegenstand 
des börslichen Handels. Dies hat sich in 
den vergangenen Jahren nachhaltig 
geändert: Der Handel Offener Immobili-
enfonds ist heute elementarer Bestand-
teil des börslichen Alltags. Und auch für 
den Handel Geschlossener Fonds existiert 
mit der Fondsbörse Deutschland ein 
Marktplatz, der einen börsenähnlichen 
Handel dieser Anteile ermöglicht. Beide 
Modelle, die maßgeblich auf die Innova-
tionskraft der Börsen Hamburg und Han-
nover zurückgehen, bieten Anlegern und 
Emittenten heute eine Reihe von Vortei-
len.

Handel mit Offenen 
Immobilienfonds

Der Börsenhandel von Investmentfonds 
stellt seit seiner Etablierung durch die 
Börse Hamburg im August 2002 eine 

tragfähige Ergänzung zum vorher obli-
gatorischen Kauf von Fondsanteilen über 
die Kapitalanlagegesellschaft dar. Diese 
hat in den vergangenen Jahren viel Be-
achtung gefunden und ist auf eine breite 
Akzeptanz bei den Anlegern gestoßen. 
Gleichwohl findet der Hauptanteil des 
Handels immer noch über die traditio-
nellen Vertriebsstrukturen der Kapitalan-
lagegesellschaften statt. 

An der Börse Hamburg können Anleger 
derzeit aus rund 4 100 verschiedenen 
Fonds – darunter 27 Offenen Immobili-
enfonds – auswählen und diese ebenso 
leicht handeln wie Aktien oder Anleihen. 
Dabei sparen sie die sonst üblichen Aus-
gabeaufschläge. Anleger zahlen nur die 
Transaktionskosten wie sie die Bank auch 
für Aktien und Zertifikate berechnen 
würde. Hinzu kommen der Spread – der 
Unterschied zwischen dem An- und Ver-
kaufskurs – sowie eine Maklercourtage in 
Höhe von 0,08 Prozent. Für den Börsen-
handel spricht neben dem Kostenaspekt 
auch die Flexibilität. Der zuständige 
Makler stellt über den gesamten Börsen-
tag hinweg – derzeit von 8.00 bis 20.00 
Uhr – fortlaufend handelbare Preise. 
Zudem hat der Anleger die Möglichkeit, 
Limits zu setzen und seinen Auftrag 
zeitlich zu begrenzen. Durch die Option, 
Stop-Loss-Orders zu erteilen, können 
Risiken reduziert werden. Solche Instru-
mente zur aktiven Depotsteuerung sind 
besonders in unruhigen Marktphasen 
wichtig. 

Doch nicht nur die Anleger profitieren. 
Für Emittenten stellt der Weg über den 
börslichen Handel einen zusätzlichen, 
lukrativen Vertriebskanal für Publikums-
fonds dar. Kundenpotenziale können 
dadurch besser ausgeschöpft und neue 
Kundengruppen effektiv angesprochen 

werden. Über die Zeichnungsbox der 
Börse Hamburg konnte beispielsweise im 
Jahr 2010 die Erstplatzierung des Stutt-
garter Dividendenfonds mit einem Volu-
men von 25 Millionen Euro erfolgreich 
vertrieben werden.

Für manch einen Investor ist der Börsen-
handel in den letzten Jahren auch zum 
Rettungsanker geworden und hat die 
Branche vor einem noch größeren Image-
verlust bewahrt. Offene Immobilienfonds, 
die stets als sichere Anlage beworben 
wurden, bereiten nämlich vielen Investo-
ren unruhige Nächte – und das seit eini-
gen Jahren. Nachdem im Zuge der Fi-
nanzmarktkrise viele Anleger im vierten 
Quartal 2008 aus Offenen Immobilien-
fonds geflüchtet waren, musste eine 
Reihe von Kapitalanlagegesellschaften 
ihre Fonds „einfrieren“, das heißt die 
betroffenen Fondsgesellschaften erklär-
ten, keine Anteile mehr zurückzunehmen. 

Alternative für Fondsanleger 
mit Liquiditätsbedarf 

Rund drei Jahre nachdem die Offenen 
Immobilienfonds schon einmal mit der 
Aussetzung von Anteilsrücknahmen ins 
öffentliche Blickfeld gerückt waren, 
standen sie nun erneut im Rampenlicht. 
Dieses Mal allerdings viel stärker: Wäh-
rend Ende 2005 zwei Fondsgesellschaften 
für drei ihrer Fonds einen Rücknahme-
stopp verhängten, waren diesmal zuerst 
dreizehn Fonds betroffen. Aktuell sind es 
noch immer elf Fonds, die keine Anteile 
zurücknehmen. Drei große Immobilien-
fonds befinden sich zurzeit sogar in der 
Abwicklung. 

Während es 2005 im Vorfeld der Schlie-
ßungen zu Bewertungsproblemen ge-
kommen war, lagen die Ursachen drei 
Jahre später in massiven Mittelabflüssen. 
Fondsgesellschaften und der Branchen-
verband BVI erklärten nach der Ausset-
zung der Rücknahme unisono, die Maß-
nahme erfolge zum Schutz der Anleger. 
Was auf den ersten Blick für Anleger, die 
plötzlich ihre Fonds nicht mehr verkau-
fen konnten, wie Hohn klingen mochte, 
war Konsequenz gesetzlicher Vorgabe. 

Sven Marxsen

Der Autor

Stellvertretender Geschäftsführer, 
Hanseatische Wertpapierbörse  
Hamburg, Hamburg
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Die Fondsgesellschaften sind verpflich-
tet, bestimmte Liquiditätsvorschriften 
des Investmentgesetzes einzuhalten. Im 
Zuge der Finanzmarktkrise mussten ins-
besondere institutionelle Anleger, Dach-
fonds und Vermögensverwalter infolge 
der Marktverwerfungen Liquidität be-
schaffen und es kam auch bei Offenen 
Immobilienfonds zu panikartigen Ver-
käufen. Infolge der Mittelabflüsse reich-
ten die übrigen liquiden Mittel nicht 
mehr aus, um die gesetzlichen Vorgaben 
zu erfüllen und die Rücknahmeverlangen 
der Anleger in vollem Umfang zu befrie-
digen. 

Diese im Wesentlichen durch institutio-
nelle Investoren herbeigeführte Situation 
ist natürlich auch für private Anleger 
von Bedeutung, da auch sie von den 
verhängten Rücknahmestopps betroffen 
sind. Was für einige Betroffene unter 
Umständen nur ärgerlich ist, kann bei 
anderen Zukunftspläne ins Wanken brin-
gen. Dann nämlich, wenn Anleger fest 
mit dem Kapital aus ihren Offenen Im-
mobilienfonds gerechnet haben, bei-
spielsweise um Investitionen zu tätigen. 

In dieser Situation ist der Börsenhandel 
von Fondsanteilen, wie ihn die Börse 
Hamburg anbietet, von großem Interesse. 
Denn hierüber besteht zurzeit die einzige 
Möglichkeit, sich zu transparenten und 
nachvollziehbaren Bedingungen von den 
Anteilen zu trennen. Es werden alle zehn 
Immobilienfonds gehandelt, die derzeit 
noch „eingefroren“ sind. Damit stellt die 
Börse Hamburg den Anlegern weiterhin 
eine funktionierende Ausstiegsmöglich-
keit zur Verfügung, die ihnen die Flexibi-
lität bietet, die sie woanders nicht be-
kommen. 

Entscheidender Faktor bei der Preisfest-
stellung sind in dieser Marktphase die 
vorliegenden Aufträge: Angebot und 
Nachfrage bestimmen den Preis. Dabei 
kann es selbstverständlich zu Abschlägen 
gegenüber dem von der Gesellschaft 
veröffentlichten Rücknahmepreis kom-
men, der trotz der Schließung auch wei-
terhin täglich berechnet wird. Dieser ist 
allerdings im Fall der „eingefrorenen“ 
Immobilienfonds ohnehin nur theoreti-
scher Natur, da die Gesellschaft gerade 
nicht bereit ist, Anteile zu diesem oder 
einem anderen Preis zurückzunehmen. 

Wer Sorge hat, dass der durch Angebot 
und Nachfrage ermittelte Preis an der 
Börse zu stark vom zuletzt veröffentlich-
ten Preis der KAG abweichen könnte, 
kann sich auf ebenso einfache wie effek-
tive Weise schützen: Bei der Aufgabe der 
Order kann diese mit einem Preislimit 

versehen werden. Dadurch besteht die 
Gewissheit, dass im Falle der Orderaus-
führung mindestens dieser Preis erzielt 
wird. Käufer hingegen haben in dieser 
Marktsituation die Chance, Anteile auch 
unter dem aktuellen Rücknahmepreis der 
KAG über die Börse zu erwerben.  

An der Börse Hamburg dominierten in 
den vergangenen Monaten Offene Im-
mobilienfonds den Fondshandel. So be-
fanden sich unter den zehn umsatz-
stärksten Fonds des ersten Halbjahres 
2011 allein neun „eingefrorene“ Immobi-
lienfonds. Die hohen Umsätze zeigen, 
wie groß der Liquiditätsbedarf bei den 
Anlegern und wie wichtig der Börsen-
handel als einziges funktionsfähiges 

Ausstiegsszenario tatsächlich ist. Bis auf 
Weiteres wird der Börsenhandel für ver-
kaufswillige Anleger die einzige Aus-
stiegsmöglichkeit bleiben, da die Anteils-
rücknahme bei vielen Fonds vermutlich 
noch über das Jahresende hinaus andau-
ern wird.  

Handel geschlossener 
Beteiligungen

Während bei den Offenen Immobilien-
fonds aufgrund der Rücknahmestopps in 
den vergangenen Jahren die Fungibilität 
eingeschränkt wurde, ist die Entwicklung 
bei Geschlossenen Fonds eine gänzlich 

Tabelle 1: Umsatzspitzenreiter des Fondshandels im 1. Halbjahr 2011
Fonds WKN Fondsart Umsatz in  

Millionen Euro
CS Eureal 980500 Offener Immobilienfonds 148,0

SEB Immoinvest 980230 Offener Immobilienfonds 83,0

Axa Immoselect 984645 Offener Immobilienfonds 46,0

Degi Europa 980780 Offener Immobilienfonds 39,5

Kanam Grundinvest Fonds 679180 Offener Immobilienfonds 26,5

Morgan Stanley P2 Value A0F6G8 Offener Immobilienfonds 21,0

Premium Management Immobilien-Anlagen P A0ND6C Dachfonds 20,0

Carmignac PatrimoineA A0DPW0 Mischfonds 16,0

Degi International 800799 Offener Immobilienfonds 15,5

Uni-Immo Global 980555 Offener Immobilienfonds 13,7

Quelle: Börsen AG Hamburg und Hannover

Tabelle 2: Meistgehandelte Geschlossene Immobilienfonds an der Fondsbörse im 1. Halbjahr 2011
Fondsbezeichnung Nominalumsatz in Tausend
DG Anlage 19 Frankfurt, Mainz, Düsseldorf 1 700 045 Euro 

HFS 11 821 825 Euro

DG Anlage 28 Lahr und Frankfurt am Main 789 946  Euro 

Colonia Merkens 18 Büro-, Service- und Logistikcen-
ter Computacenter

765 000 Euro

HGA Hamburg Hafencity 760 000 Euro

HFS 12 741 969 Euro

Fundus Fonds 26 733 500 Euro

DLF 94-17 Dreiländerfonds 720 922 Euro

Fundus Fonds 31 Hotel Adlon 701 364 Euro

IBV BB Fonds International 1 USA 644 000 US-Dollar

Quelle: Fondsbörse Deutschland Beteiligungsmakler AG

Tabelle 3: Kursspitzenreiter Geschlossener Immobilienfonds im 1. Halbjahr 2011
Fonds Vermittlungskurs in Prozent
DWS Access DGA Einkaufs-Center-Immobilienfonds 512,5

DG Anlage Einkaufs-Center-Fonds 244,5

DWS Access DGA Kaufhof Lövenich-Weiden 207,0

Jamestown 24 classic 153,5

HGA Mitteleuropa III 140,5

HGA Mitteleuropa II 121,5

DWS Access DB Immobilienfonds 12 Main-Taunus-
Zentrum Sulzbach

118,0

HGA City-Fonds Hannover 110,5

Wölbern Real Estate Deutschland 01 Hamburg 102,5

CFB 143 East Building New York Midtown Manhattan 101,5

Quelle: Fondsbörse Deutschland Beteiligungsmakler AG
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andere. Hier ist aus einem langfristig 
konzipierten Investment eine deutlich 
flexiblere Anlageklasse geworden. Dies 
liegt wesentlich an der Etablierung eines 
Zweitmarktes, über den Anleger Anteile 
vor der Ablaufzeit verkaufen oder aber 
in eine bereits laufende Beteiligung ein-
steigen können. Wer entsprechend han-
deln möchte, kann dies heute problemlos 
über die Fondsbörse Deutschland tun. 
Diese von den Börsenträgern der Wert-
papierbörsen in Hamburg, Hannover und 
München organisierte Handelsplattform 
für Geschlossene Fonds ist der einzige 
initiatorenübergreifend und börsenähn-
lich organisierte Zweitmarkt in Deutsch-
land. 

Nahezu 4 800 geschlossene Beteiligun-
gen, darunter knapp 2 200 Immobilien-
fonds können hier gehandelt werden. 
Wie im „traditionellen“ Börsenhandel 
nimmt an der Fondsbörse Deutschland 
ein Makler, die Fondsbörse Deutschland 
Beteiligungsmakler AG, Kauf- und Ver-
kaufsanträge entgegen und sucht eine 
passende Gegenpartei. Die Preisfindung 
erfolgt nach börslichen Regeln über 
Angebot und Nachfrage und trägt so  
zu transparenten und marktgerechten 
Preisen bei. 

Da geschlossene Beteiligungen im Ge-
gensatz zu heute ursprünglich nahezu 
ausschließlich als Steuersparmodelle 
konzipiert wurden, kam dem Faktor Han-
delbarkeit nur wenig Bedeutung zu. Für 
einen geregelten Handel gab es keinen 

Bedarf. Gebrauchte Beteiligungen wur-
den nur in Notlagen verkauft. In der 
Regel blieben die Anleger 15 bis 20 Jahre 
oder gar länger investiert. Verkäufe, um 
Gewinne zu realisieren oder das Depot 
umzuschichten, gab es früher nur ganz 
selten. 

Das damalige Credo, eine Ehe zu schei-
den sei einfacher als einen Geschlosse-
nen Fonds zu verkaufen, gilt dank des 
funktionierenden Zweitmarktes an der 
Fondsbörse Deutschland heute nicht 
mehr. Die neu gewonnene vorzeitige 
Ausstiegsmöglichkeit macht die Asset-
klasse auch für viele zögerliche Käufer 
interessanter. Sie werden sich eher vom 
Kauf einer Beteiligung überzeugen las-
sen, wenn die Möglichkeit des vorzeiti-
gen Ausstiegs gesichert ist. Für Vertriebe 
und Initiatoren ist dabei der bloße Ver-
weis auf ein konkretes Angebot erfolg-
versprechend: Wenn ein Anleger seine 
Beteiligung vorzeitig veräußern will oder 
muss, gibt es diese Möglichkeit über die 
Fondsbörse Deutschland. Käufern bietet 
der Zweitmarkt die „zweite Chance“, sich 
an einem Fonds zu beteiligen, der bereits 
vor geraumer Zeit geschlossen wurde.

In den vergangenen Jahren nutzten Pri-
vatpersonen die Fondsbörse Deutschland 
vor allem als Verkäufer. Die Gründe für 
den Verkauf waren vielfältig: von Veräu-
ßerungen aufgrund eines plötzlichen 
Liquiditätsbedarfs bis hin zur Umsetzung 
von Portfoliooptimierungen. Mittlerweile 
treten Privatpersonen auch vermehrt auf 

der Käuferseite in Erscheinung. So sind 
an der Fondsbörse Deutschland mittler-
weile rund zwei Drittel aller Käufer Pri-
vatanleger, die ihr Portfolio durch Ge-
schlossene Fonds aus dem Zweitmarkt 
ergänzen. Der Vorteil ist schnell erklärt: 
Bei „gebrauchten“ Beteiligungen hat der 
Fonds bereits eine Geschichte, sodass 
sich sein Erfolg oder Misserfolg konkret 
abschätzen lässt. Anleger müssen sich 
nicht ausschließlich auf die Versprechen 
in den Verkaufsunterlagen verlassen. 
Anhand von Emissionsprospekten, Ge-
schäftsberichten und Leistungsbilanzen 
können sie sich ein genaues Bild über 
den bisherigen Geschäftsverlauf des 
Schiffes oder der Immobilie machen. 
Besonders für sicherheitsorientierte An-
leger ist dies ein ausschlaggebender 
Grund, am Zweitmarkt einzukaufen. 

Der Trend am Zweitmarkt ging in den 
vergangenen Jahren verstärkt in Rich-
tung renditeorientierter Beteiligungen. 
Hochwertige Fonds mit solventen Mie-
tern und vor allem langen Mietverträgen 
sind dabei besonders interessant, da sie 
bislang wenig von den Auswirkungen der 
Finanzkrise getroffen wurden. 

Sehr reger Fondshandel im 
ersten Halbjahr 2011

Mit 75 Millionen Euro verzeichnete die 
Fondsbörse Deutschland im ersten Halb-
jahr 2011 einen sehr regen Handel bei 
Geschlossenen Fonds. 73 Prozent des 
Handelsvolumens (55 Millionen Euro) 
entfielen auf Immobilienfonds. Beson-
ders gefragt waren dabei Einkaufscenter-
fonds. Kursspitzenreiter unter den Immo-
bilien war im ersten Halbjahr 2011 der 
DWS Access DGA Einkaufs-Center-Im-
mobilienfonds, von dem Anteile mit 
Kursen bis zu 514,5 Prozent der Nomi-
nalsumme vermittelt werden konnten. 
Insgesamt zeigen die Handelsabschlüsse, 
dass bei Immobilienfonds viele Investiti-
onsobjekte mit attraktiven Renditen 
vorhanden sind. 

Die Börse Hamburg bietet als Handels-
platz Investoren und Emittenten Offener 
und Geschlossener Immobilienfonds 
Vorteile, die die Attraktivität dieser As-
setklassen weiter fördern. Immobilien-
fonds werden so eine Anlageklasse blei-
ben, die das Depot von Anlegern attrak-
tiv ergänzen können. Allgemein wird der 
Handel von Publikumsfonds über die 
Börse in den nächsten Jahren weiter 
zunehmen und sich als effizientes Zu-
kunftsmodell für Anleger und Emitten-
ten im Markt weiter etablieren. 
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