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Wenig Hoffnung für Anleger in Not
Nischenanleger sind keine Samariter, sondern pochen auf Qualität

VON RICHARD HAIMANN

M ichael Siefert gilt als letzte Hoff-
nung bei Anlegern jener ge-

schlossenen Immobilienfonds, die in
Schieflage geraten sind. Als Ge-
schäftsführer von Madison Real
Estate in Deutschland verwaltet Sie-
fert einen Private Equity Real Estate
Fund (PERE-Fund). Universitäten
und Family Offices aus den USA ha-
ben hier hohe Millionenbeträge ein-
gezahlt. Die deutsche Madison-
Tochter investiert es vor allem in ge-
schlossene Immobilienfonds priva-
ter und institutioneller Anleger.

„Mehrere Hundert Millionen Dol-
lar könnten wir in den kommenden
Monaten anlegen“, sagt Siefert. Der
Spezialist für Nischenstrategien ist
bereits bei rund 50 geschlossenen
Fonds eingestiegen. Bekannt wurde
der PERE-Fund, als er die noch nicht
platzierten Anteile des Fonds 77 des
insolvent gegangenen Initiators Falk
Capital aufkaufte. Madison bewahrte
dadurch den Fonds mit seinen drei
vermieteten Immobilien vor der Plei-
te. Seither klingeln in der Frankfurter
Madison-Niederlassung ständig die
Telefone. „Wir werden von zahlrei-
chen Anlegern Not leidender ge-
schlossener Fonds kontaktiert“, sagt
der Geschäftsführer. In den meisten
Fällen gibt Siefert den Anrufern je-
doch einen Korb.

Denn Madison ist kein Samariter
zur Rettung fehlgeschlagener Immo-
bilienbeteiligungsmodelle. „Wir in-

vestieren ausschließlich in Fonds,
deren Objekte qualitativ hochwertig
sind und langfristige Vermietungs-
möglichkeiten bieten“, nennt Siefert
die Kernkriterien. An Anteilen ge-
schlossener Fonds mit leer stehen-
den, sanierungsbedürftigen Immo-
bilien sei Madison nicht interessiert.
Nach Berechnungen des Fondsex-
perten Stefan Loipfinger sind rund 90
Prozent der in den 90er-Jahren aufge-
legten geschlossenen Deutschland-
fonds in einer Schieflage. „Drei Vier-
tel aller geschlossenen Immobilien-
fonds sind schlichtweg nicht handel-
bar“, sagt Björn Meschkat, Vorstand
der Firma Deutsche Zweitmarkt.

Zudem ist Madison bei seinen In-
vestments nicht auf geschlossene
Fonds von Privatanlegern angewie-
sen. Derzeit werden dem PERE-Fund
von Pensionskassen und Versiche-
rungen zuhauf Anteile an gut perfor-
menden geschlossenen Fonds ange-
boten, die speziell für diese Profian-
leger aufgelegt wurden. „Manche in-
stitutionelle Investoren wollen aus
diesen Fonds aussteigen, weil durch
den Kursverfall am Aktienmarkt ihre
Immobilienquote nun die Zielvor-
gabe überschreitet“, sagt Siefert.

Doch selbst bei diesen Angeboten
ist Madison derzeit sehr zurückhal-
tend. Wegen der Finanzkrise ist der
Immobilienhandel drastisch einge-
brochen. „Das erschwert die Preis-
findung“, erläutert Siefert. Mangels
Vergleichsmöglichkeit ließe sich oft-
mals nur schwer feststellen, wo der
faire Wert einer Immobilie liege.
Nach einer Studie der Beratungsge-
sellschaft Jones Lang LaSalle wech-
selten im ersten Halbjahr 2008 euro-
paweit noch Gewerbeimmobilien im
Gesamtwert von rund 74 Mrd. € den
Besitzer. Im dritten Quartal
schrumpfte das Handelsvolumen auf
nur noch 15,4 Mrd. €. 

Weil Banken kaum noch Darlehen
vergeben, sind jene Finanzinvesto-
ren vom Marktgeschehen ausge-
schlossen, die während der vergan-
genen Boomjahre mit hohen Kredi-
ten Immobilien gekauft haben. Auch
auf diese Investoren hatten Anleger
Not leidender geschlossener Fonds
vor der Finanzkrise ihre Hoffnung
gesetzt. Doch selbst eigenkapitalstar-
ke Investoren aus den USA agieren
derzeit zurückhaltend. Nach einer
Studie der Wirtschaftsberatungsge-
sellschaft Ernst & Young erwarten 85
Prozent von 2300 befragten Profiin-
vestoren, dass die Immobilienpreise
bis in 2009 hinein fallen werden. Erst
dann wollen 60 Prozent wieder ein-
steigen. Anleger in Schieflage gerate-
ner geschlossener Fonds müssen
wohl vorerst weiter auf Abnehmer ih-
rer Immobilien warten.


