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Immoaktien Nettovermögen bleibt wichtiges Kaufkriterium

Conwert, Franconofurt, KWG, Gagfah und Patrizia bieten deutliche Abschläge zum Nettovermögen

Unternehmen ISIN Kurs KGV Dividenden- Börsenwert Empfehlung
  in €  rendite in % in Mio. €

Conwert Immobilien Invest AT 000 069 775 0 11,73  27,3  2,6 988,0 Will Synergien heben und den Leerstand verringern. NAV: 15,90 Euro je Aktie

Deutsche Wohnen  DE 000 A0H N5C 6 10,94  19,4  1,8 894,1 Nach dem starken Plus ist das Potenzial vorerst ausgereizt. NAV: 11,94 Euro je Aktie

Franconofurt  DE 000 637 262 6 6,25  25,0  1,9 49,2 Konzentriert sich auf Frankfurt. Kurs notiert weit unter Eigenkapital je Aktie (8,36 Euro)

KWG Kommunale Wohnen  DE 000 522 734 2 5,04  5,8  2,1 54,5 Mit 38,1 Prozent vergleichsweise hohe Eigenkapitalquote. NAV: 7,23 Euro je Aktie

JK Wohnbau DE 000 A1E 8H3 8 7,95  34,4  – 165,1 Verzögerung beim Geschäftsbericht 2010 wegen Steuerfragen. Abwarten

Gagfah  LU 026 958 342 2 5,37  10,7  5,6 1210,0  Dividendenausfall belastet. NAV: 12,19 Euro je Aktie. Sehr spekulativ

Patrizia Immobilien DE 000 PAT 1AG 3 5,12 21,5  0,4 266,9 Will Schulden tilgen. Im Abschlag zum NAV von 6,70 Euro je Aktie steckt noch Potenzial

TAG Immobilien  DE 000 830 350 4 7,32 11,7  – 471,5 Trotz der Potenziale aus der Übernahme von Colonia Real Estate nicht mehr ganz billig

 Quelle: Bloomberg; Stand 2.6.2011, 16.30 Uhr
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P atrizia Immobilien: 60 Prozent Kursgewinn in einem 
Jahr. TAG Immobilien: 70 Prozent Kursplus in zwölf 

Monaten. Deutsche Wohnen: 65 Prozent Kursanstieg auf 
Jahressicht. Fast alle Aktien des Wohnimmobiliensek-
tors konnten in den vergangenen zwölf Monaten zum Teil 
kräftige Kursgewinne verbuchen. Damit ist ein Großteil 
der Verluste infolge der Finanzkrise und der Rezession 
schon wieder aufgeholt. In der Krise nämlich waren die 
Kurse vieler Firmen der Branche massiv eingebrochen. 

Zur Beurteilung der Chancen und Risiken von Immo-
bilienaktien ist für Anleger das Verhältnis von Aktien-
kurs zum Net Asset Value (NAV), also dem Nettovermö-
gen, besonders aussagekräftig. Im Tief 2009 notierten 
viele Immobiliengesellschaften noch mit Kursabschlä-
gen zum NAV von 50 oder gar bis zu 70 Prozent. Erfah-
rene Börsianer nutzen solche Zeiten mit hohen Discounts 
auf die Vermögenswerte von Immobilienunternehmen 
gern als vergleichsweise risikoarme und antizyklische 
Gelegenheit zum Einstieg. Wichtig – ganz besonders in 
Krisenzeiten – ist allerdings zum einen die Eigenkapi-

talausstattung und zum anderen die Qualität der Immo-
bilien im Portfolio. Kurs-Gewinn-Verhältnisse sind hier 
häufig weniger hilfreich, da im Immobiliensektor Sonder-
effekte wie Abschreibungen, aber auch hohe Veräuße-
rungserlöse die Gewinnsituation einmalig stark verzer-
ren können. Mehr Beachtung finden hier die Funds from 
Operations (FFO). Bei diesen wird der Jahresüberschuss 
um Verluste und Gewinne aus Immobilienverkäufen so-
wie um Abschreibungen bereinigt. 

Nachdem nun durch die starken Kursgewinne der 
Immoaktien ein Großteil der Abschläge zum Nettover-
mögen abgetragen ist, sind zwar die Risiken erhöht, doch 
Anleger orientieren sich beim Kauf der Anteilscheine 
nach wie vor am NAV. Hohe Discounts zum Vermögen 
bieten immer noch KWG Kommunale Wohnen, Franco-
nofurt oder Conwert Immobilien. Die Aktien der drei Ge-
sellschaften werden nämlich mit Abschlägen von 25 bis 
30 Prozent zum Nettovermögen gehandelt. Noch höher 
ist der Abschlag bei Gagfah. Die Aktie gibt es mit einem 
Discount zum NAV von 56 Prozent. (geo)  

Offene Immobilienfonds Auf wackeligem Fundament gebaut 

Offene Immobilienfonds

Fonds  Gesellschaft  ISIN    Wertentwicklung Wertentwicklung  Wertentwicklung Zielmarkt  
   seit 1.1.2011* in % seit drei Jahren in % seit fünf Jahren in %

Deka Immobilien Europa Deka DE 000 980 956 6 1,1 9,4 20,9 Europa

Deka Immobilien global Deka DE 000 748 361 2 0,6 10,6 24,2 global

Grundbesitz Europa RREEF DE 000 980 700 8 0,9 10,7 35,7 Europa

Hausinvest  Commerzbank  DE 000 980 701 6 1,0 11,5 25,1 Europa 

UniImmo: Deutschland  Union Investment  DE 000 980 550 7 0,9 8,8 2,0  Deutschland 

*Daten per 31.5.2011 Quelle: Scope, Euro Fondsxpress
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L ange Zeit galten Offene Immobilienfonds als wich-
tiger Baustein in einem gut diversifizierten Port-

folio. Die Fonds, die das Geld ihrer Kunden in Büro- oder 
Gewerbeimmobilien investieren und Erträge mit der 
 Vermietung und dem Verkauf erwirtschaften, erzielten 
jährliche Renditen zwischen vier und fünf Prozent. Doch 
spätestens in der Finanzkrise wurde der entscheidende 
Konstruktionsfehler der Anlageklasse offenkundig: Bei 
diesen Fonds können Anleger jederzeit aussteigen. Wenn 
aber viele Investoren ihre Anteile gleichzeitig zurück-
fordern, reicht die Liquidität nicht aus. Genau dieser Fall 
trat nach der Lehman-Pleite ein. Versicherungen und 
Dachfonds zogen massiv Mittel ab. Die Fonds waren ge-
zwungen, Immobilien zu verkaufen. Doch die lassen sich 
nicht von heute auf morgen veräußern, vor allem nicht 
in Rezessionsphasen. Also mussten etliche Fonds die 
Rückgabe der Anteile zeitweise verweigern.  

Aktuell sind elf Fonds eingefroren, teilweise mit 
Fristverlängerung. Das trifft vor allem jene Anleger hart, 
die mit den Fonds Auszahlungspläne vereinbart hatten, 
um ihre Rente aufzubessern. Vier Offene Immobilien-
fonds, darunter auch der TMW Pramerica, werden abge-

wickelt. Anleger dieser Fonds müssen mit kräftigen Ver-
lusten rechnen (aktuelle Daten dazu finden Sie unter 
www.finanzen.net/fonds/immobilienfonds). 

Dennoch stünden Privatanlegern nach wie vor gute 
 Offene Immofonds mit ertragstarken Portfolios in aus-
reichender Zahl zur Verfügung, befindet die Rating-
agentur Scope. Zu diesen zählt Scope den Grundbesitz 
Europa von RREEF Investment, den Deka Immobilien 
 global, den UniImmo: Deutschland von Union Invest-
ment Real Estate, den Hausinvest von Commerz Real und 
den Deka Immobilien Europa. Die Vorteile dieser Fonds: 
Sie verfügen über einen starken Vertrieb, erhalten dank 
 abgeschlossener Sparpläne regelmäßige Zuflüsse und 
können aufgrund ausreichender Liquidität günstige 
 Einkaufschancen nutzen. Zudem haben sie laut 
Scope alle ein „überdurchschnittliches Vermietungsma-
nagement“. 

Die Vorteile sprechen für einen Kauf, allerdings soll-
ten diese Fonds nur einen kleinen Teil im Depot ausma-
chen. Das künftige jährliche Renditepotenzial ist be-
grenzt. Zudem bieten sich bei steigenden Zinsen zuneh-
mend kostengünstigere Alternativen an. (jb)  

Titel

20,9 

24,2 

35,7 

25,1 

2,0  



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISOnewspaper26v4)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        14.173230
        14.173230
        14.173230
        14.173230
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


