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LIQUIDITATSMANAGEMENT BEI OFFENEN IMMOBILIENFONDS

Halte- und Kiindigungsfristen sowie Spezialfonds-Anlegerstruktur
begrenzen Liquiditatsrisiken bei offenen Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds spielen eine Schlusselrolle im
deutschen Immobilienmarkt. Das von ihnen verwaltete
Vermdgen hat Ende 2022 einen Rekordwert erreicht.
Es betrug 287 Milliarden Euro, was einem Wachstum
von zehn Prozent gegentber dem Vorjahr entspricht.
Das verwaltete Vermdgen von Immobilien-Publikums-
fonds, die vor allem von Privatanlegern gehalten wer-
den, stieg auf 131 Milliarden Euro. Das Volumen von
offenen Immobilien-Spezialfonds fir institutionelle In-
vestoren vervierfachte sich seit 2012 auf nun 156

Milliarden Euro. Unter anderem hat das Niedrigzins-
umfeld Anlegergruppen wie zum Beispiel Versiche-
rungsgesellschaften und Altersvorsorgeeinrichtungen,
die Anlageformen mit regelmafigen Ertragen bevor-
zugen, zur Investition in Immobilien-Spezialfonds be-
wogen.

Deutschland ist der mit Abstand wichtigste Markt fur
offene Immobilienfonds in Europa: Laut den letzten
verfligbaren Zahlen der ESMA entféllt mehr als die

Verwaltetes Netto-Vermdgen von offenen Immobilienfonds
in Milliarden Euro
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Sie investieren Uberwiegend in Objekte innerhalb der
Nutzungsarten nach Netto-Soll-Mietertrag EU, das gilt mit einem Portfolioanteil von tiber 90 Pro-
. zent insbesondere fiir Spezialfonds. Bei Publikums-
Bl Handel/Gewerbe Il Industrie fonds befinden sich die Immobilien zu etwa drei Vier-
Il wohnen Il sonstige tel innerhalb der EU. Andere Ziellander sind das restli-
che Europa (zum Beispiel Grof3britannien und die
10,1% Schweiz) und Nordamerika.

11,1%

16.3% In Bezug auf die Nutzungsarten sind Gewerbeimmaobi-
' lien die wichtigsten Anlageobjekte offener Immobilien-
fonds. Bei Publikumsfonds entfallen auf sie tber 80
84.5% Prozent der Netto-Soll-Mietertrage, andere Nutzungs-
arten spielen nur eine untergeordnete Rolle. Spezial-
fonds investieren auch in etwas gréRerem Maf3e in
Wohnimmobilien (16 Prozent), Industrieobjekte (10

Prozent) und andere Immobilien. Die Nutzungsarten

Offene Offene deutscher Spezial-lmmobilienfonds entsprechen laut
Publikumsfonds Spezialfonds ,EU Alternative Investment Funds®-Bericht 2022 der
ESMA in etwa dem européischen Durchschnitt aller
In Deutschland aufgelegte Immobilienfonds Immobilienfonds.

Stichtag 31.12.2022
Das in den vergangenen Jahren stark gestiegene

Halfte des Fondsvermégens der im Européaischen Engagement der Immobilienfonds in Gewerbe-
Wirtschaftsraum aufgelegten Produkte auf deutsche immobilien riickt in den Fokus der Aufseher. Sie be-
Fonds. furchten bei offenen Immobilienfonds strukturelle

Rechtlicher Rahmen zur Sicherstellung der Fondsliquiditat bei offenen Immobilien-Publikumsfonds

Regelungen
Halte- und Seit 2013 gelten fur Anleger in offenen Publikums-Immobilienfonds zwélf Mo-
Kundigungsfristen nate Kindigungsfrist und 24 Monate Ersthaltefrist.
Rucknahmeaussetzung Die Rucknahme der Anteile ist auszusetzen, wenn die Liquiditat fur die Bedie-

nung von Ricknahmen und die Bewirtschaftung nicht ausreicht. Es gibt wei-
tere Vorgaben, unter welchen Voraussetzungen Immobilien wahrend der Aus-
setzung unter Verkehrswert verauf3ert werden dirfen.

Liquiditatsanforderungen = Die verfugbare Liquiditat fur die Riicknahme der Anteile betragt mindes-
tens fuinf Prozent des Fondsvermdgens (Hochstliquiditat: maximal 49
Prozent).

=  Anlage beschrankt auf Bankguthaben, Geldmarktinstrumente/-fonds,
Wertpapiere, die zur Sicherung bestimmter Kreditgeschéafte mit der EZB
zugelassen sind, und andere notierte Wertpapiere und Aktien von REIT-
Aktiengesellschaften jeweils bis flinf Prozent des Fondsvermdégens.

Leverageumfang =  Kurzfristige Kreditaufnahme bis zu 10 Prozent des Fondsvermdgens
= Langfristige Kredite bis zu 30 Prozent der Verkehrswerte der Immobilien.
= Keine Kreditaufnahme zur Finanzierung der Anteilscheinriicknahme.

Risiko- und Liquiditatsma- =  Angemessenes Risiko- und Liquidititsmanagementsystem mit Verfahren

nagement zur Uberwachung wesentlicher (u.a. Liquiditats-)Risiken

= Mindestens jahrliche Liquiditatsstresstests unter normalen und aul3erge-
wohnlichen Bedingungen

= Prifung, ob das Liquiditatsprofil des Fonds im Einklang mit der Anlage-
strategie und den Ricknahmegrundséatzen steht.
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Verteilung der monatlichen Brutto-Mittelabfliisse aus offenen Immobilienfonds
in Prozent des Fondsvermoégens

21,9%

2006 bis 2012

Publikumsfonds

2014 bis 2022

Ohne Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen

Liquiditatsinkongruenzen, die die Stabilitat der
Gewerbeimmobilienmaérkte in Europa beeintréachtigen
kénnten. Diese Sorge lasst sich fir den deutschen
offenen Immobilienfondsmarkt nicht bestatigen:

Nachdem wéahrend der Finanzkrise im Jahr 2008 zum
Schutz der Anleger mehrere Publikumsfonds die An-
teilricknahme voribergehend aussetzten oder gar
abgewickelt werden mussten, hat der deutsche Ge-
setzgeber mit strengen Regeln zum Liquiditdtsma-
nagement reagiert. Seit 2013 mussen Anleger in offe-
nen Immobilien-Publikumsfonds ihre Anteile mindes-
tens 24 Monate halten und eine Kiindigungsfrist von
12 Monaten wahren. Das gibt den Anbietern ausrei-
chend Zeit, um zusatzliche Liquiditat zu beschaffen.
Daneben existieren weitere Regelungen zur Mindestli-
quiditét und zur Kreditfinanzierung. Auf3erdem sind
Fondsgesellschaften unter anderem verpflichtet, im
Rahmen ihres Risiko- und Liquidititsmanagements
mindestens jahrliche Liquiditatsstresstests durchzu-
fuhren (siehe Tabelle).

Diese MalRBnahmen zeigen Wirkung: Eine Anlayse der
Brutto-Mittelabflisse offener Immobilien-Publikums-
fonds zeigt, dass im Zeitraum 2006 bis 2012 noch in
26 Prozent der Falle die Anteilscheinriickgaben ein
Prozent des Fondsvermdgens iberschritten. Nach
Einfuhrung der Halte-und Kiindigungsfristen sank die-
ser Wert auf nur noch 4 Prozent, grof3ere Brutto-
Riickfliisse sind also die Ausnahme. Ubrigens betrug
die durchschnittliche Liquiditatsquote offener Immobi-
lien-Publikumsfonds im Jahr 2022 laut der Ratinga-
gentur Scope rund 15 Prozent. Selbst unter widrigen

2006 bis 2012

Spezialfonds

Il iber 20 Prozent
I 5 bis 20 Prozent
I 1 bis 5 Prozent
I bis 1 Prozent

2014 bis 2022

Umsténden (hohe Riickgaben und keine Brutto-Zu-
flisse) misste also nur ein kleiner Teil des Portfolios
liquidiert werden — und das mit einem Jahr Vorlauf.

Bei offenen Immobilien-Spezialfonds mit festen Anla-
gebedingungen existieren gleichermal3en etablierte
Regeln zur Sicherstellung der Fondsliquiditat. Unter
anderem gilt die oben genannte Mindestliquiditét von
funf Prozent, von der jedoch mit Zustimmung der An-
leger abgewichen werden darf. Die Summe aller Kre-
dite darf maximal 60 Prozent der Verkehrswerte der

Spezialfonds: Anteil der monatlichen Brutto-
Mittelabflisse unter 1 % des Fondsvermogens

Private Organisationen 97,9%
ohne Erwerbszweck

Inplustne- und Dienst- 97,5%
leistungsunternehmen

Versicherungs- 97,1%
gesellschaften

A_Ite_rsvorsorge- 0 96,9%
einrichtungen

Kreditinstitute 0 SR

Ohne Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen



LSAVAR Fokus Immobilienfonds

Monatliches Mittelaufkommen offener Immobilien-Spezialfonds
in Prozent des Fondsvermdgens

— Brutto-Mittelzuflisse —— Brutto-Mittelabfliisse
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Ohne Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen

direkt und indirekt gehalten Immobilien betragen. Seit
August 2021 darf der Fonds auch keinen Leverage in
betrachtlichem Umfang einsetzen.

Die bestehende Regulierung ist den spezifischen Li-
quiditatsrisiken angemessen, denn Anteilscheinriick-
gaben bei Spezialfonds waren im gesamten Betrach-
tungszeitraum (2006-2022) unwesentlich: Nur bei
rund drei Prozent der Beobachtungen kam es zu
Brutto-Ruckflissen von mehr als einem Prozent des
Fondsvermogens.

Die Seltenheit groRerer Brutto-Ruckflisse unterschei-
det sich dabei nicht wesentlich zwischen den Haupt-
Anlegergruppen offener Spezialfonds. Im Zeitraum
2006-22 lagen je nach Investorengruppe zwischen 96
Prozent und 98 Prozent der monatlichen Ruckflisse
unter einem Prozent des Fondsvermdgens. Beson-
ders selten waren signifikante Anteilscheinriickgaben
bei privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (wie
zum Beispiel Stiftungen) und nichtfinanziellen Unter-
nehmen.

Der Grund fur die auch ohne formale Halte- und Kiin-
digungsfristen besonnene Riickgabeaktivitat bei Spe-
zialfonds ist deren Anlegerstruktur. In einen Spezial-
fonds investieren typischerweise nur wenige institutio-
nelle Anleger, oft sogar nur ein einzelner. Ein tUberra-
schender Abzug von grof3en Volumen ist sehr un-
wahrscheinlich, weil die Anleger die durch etwaige
,Notverkaufe* entstehenden Wertverluste selbst zu
tragen hatten. Da der Investor der Fondsgesellschaft
bekannt ist, kann diese stattdessen ein der konkreten

BVI Kontakt BVI Berlin
Bundesverband Investment Fon +49 69154090 0 Unter den Linden 42
und Asset Management e.V. www.bvi.de 10117 Berlin

Situation angemessenes Vorgehen individuell erértern
und umsetzen.

Das Mittelaufkommen offener Immobilien-Spezial-
fonds ist deshalb von der aktuellen wirtschaftlichen
Lage relativ unbeeinflusst. Das zeigt eine Analyse der
Brutto-Mittelzuflisse und -abfliisse auf Monatsbasis.
Selbst in Krisenzeiten kommt es nicht zu verstarkten
Anteilscheinriickgaben. Dazu z&hlt zum Beispiel auch
der Markteinbruch zum Beginn der COVID-19-Pande-
mie, obwohl sich die wirtschaftlichen Aussichten fur
Gewerbeimmobilien wahrend der Lockdowns rapide
verschlechtert haben. Einzig wahrend der Subprime-
Krise in den Jahren 2007 und 2008, als die Hauser-
preise in den USA einbrachen, erreichten die Brutto-
Ruckflisse ein etwas hdheres Niveau. Der Netto-Mit-
telabfluss lag tber alle Fonds dennoch nur bei 2,6
Prozent des Fondsvermdgens — und damit zum Bei-
spiel unter der grundsétzlich geltenden Mindestliquidi-
tat.

Etwaige Liquiditatsrisiken bei offenen Immobilienfonds
werden also effektiv begrenzt: Bei allen Fonds durch
ein zielgerichtetes Risiko- und Liquiditadtsmanage-
ment, flankiert bei Publikumsfonds unter anderem
durch die 2013 eingefiihrten Halte- und Kiindigungs-
fristen und bei Spezialfonds durch die Anlegerstruktur
mit der Mdglichkeit zur direkten Kommunikation zwi-
schen Fondsgesellschaft und Anlegern.

Kontakt
markus.michel@bvi.de
+49 69 15 40 90 242

BVI Briissel BVI Frankfurt Geschaftsfiihrung
Rue du Tréne 14-16 Bockenheimer Anlage 15 Thomas Richter Hauptgeschaftsfihrer
1000 Bruxelles 60322 Frankfurt am Main Rudolf Siebel Geschaftsfihrer



