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Regulatorische Anforderungen und Instrumente fur das Liquiditats-
management offener Immobilienfonds

Regulatory Requirements and the Use of Liquidity Management
Tools for Open-Ended Real Estate Funds

Jonas Braselmann

Lars Bernhard Schone

Zusammenfassung

Offene Immobilien-Publikumsfonds stehen vor einem besonderen Spannungsfeld: Anleger
kénnen ihre Anteile zurlickgeben, wahrend Immobilien nicht kurzfristig und ohne Weiteres ver-
aullert werden kdénnen. Gerade bei steigenden Mittelabflissen stellt sich deshalb die Frage,
wie friih eine Kapitalverwaltungsgesellschaft reagieren sollte und welche Liquiditatsmanage-
ment-Instrumente in welcher Situation sinnvoll sind. Mit der AIFMD Il und ihrer Umsetzung in
deutsches Recht wurde der regulatorische Rahmen fir die Auswahl und den Einsatz solcher
Instrumente nochmals erweitert. Dieses Arbeitspapier greift diese Entwicklung auf und entwi-
ckelt mit dem ELM-Modell einen Ansatz, der Liquiditatskennzahlen und Stresstests mit einer
abgestuften Prifung geeigneter Instrumente verbindet. Anhand eines modellhaften Referenz-
fonds wird gezeigt, wie sich zunehmender Rickgabedruck auf die Einordnung der Liquiditats-
lage auswirkt und wann sich der Prifpfad bis hin zur Rlicknahmebeschrankung verscharft.

Ziel ist es, die Entscheidung Uber einen mdglichen Instrumenteneinsatz vorzubereiten und
nachvollziehbarer zu machen, ohne die Entscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft vor-
wegzunehmen.

Summary

Open-ended real estate retail funds face a particular tension: investors are able to redeem
their shares, while real estate assets cannot be sold quickly or without difficulty. Especially in
periods of increasing outflows, this raises the question of how early an asset management
company should react and which liquidity management tools are appropriate in a given situa-
tion. With AIFMD Il and its implementation into German law, the regulatory framework for the
selection and use of such instruments has been further expanded.

This working paper addresses these developments and introduces the ELM model, an ap-
proach that links liquidity indicators and stress tests with a staged assessment of suitable in-
struments. Using a model reference fund, it illustrates how increasing redemption pressure
affects the assessment of the liquidity situation and when the review process intensifies up to
the consideration of redemption gates. The aim is to prepare decisions on the possible use of
liquidity management tools and make them more transparent, without anticipating the final
decision of the asset management company.
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Vorwort

»Eine Investition in Wissen bringt noch immer die besten Zinsen.” so Benjamin Franklin.

In diesem doppelten Sinne gilt es in Wissen zu investieren, seine Fahigkeit zu starken, Chan-
cen zu erkennen, nachhaltige Entscheidungen zu treffen und folglich die aktuellen Herausfor-
derungen zu meistern. Letztere bestehen insbesondere in den schwierigen Rahmenbedingun-
gen, die unsere Sachwerte und Produkte in der Immobilienwirtschaft negativ beeinflussen.
Besonders betroffen sind aktuell die offenen Immobilienfonds.

Steigende Rickgaben setzen diese Produkte derzeit unter Druck, da ihre Immobilien nur mit
wesentlichem zeitlichem Vorlauf veraul3ert werden kénnen. In diesem Kontext hat in den ver-
gangenen Jahren das Liquiditatsmanagement offener Immobilienfonds massiv an Bedeutung
gewonnen. Gleichzeitig haben sich mit der AIFMD Il und ihrer Umsetzung in deutsches Recht
die regulatorischen Anforderungen an den Umgang mit Liquiditatsrisiken noch einmal ver-
scharft.

Mit dem vorliegenden 19. [IWM-Paper greifen wir diese Entwicklung auf. Die Grundlage der
Schrift ist die Masterarbeit von Herrn Jonas Braselmann im Studiengang Immobilienmanage-
ment an der Technischen Hochschule Aschaffenburg. Im Rahmen der Arbeit wurde unter-
sucht, welche regulatorischen Anforderungen flir offene Immobilien-Publikumsfonds gelten
und wie Liquiditatsmanagement-Instrumente in unterschiedlichen Belastungssituationen ein-
geordnet werden kénnen.

Aus der Analyse der regulatorischen Vorgaben und Fachliteratur entstand das Eskalations-
und Liquiditdtsmanagementmodell (ELM-Modell). Es zeigt einen mdglichen Weg, wie die Li-
quiditatslage eines Fonds beurteilt und die Prifung geeigneter Instrumente daran ausgerichtet
werden kann. Die Anwendung erfolgt an einem modellhaften Referenzfonds, der verschiedene
Ruckgabesituationen abbildet und die Funktionsweise des Modells nachvollziehbar macht.

In diesem Sinne sind die ,Zinsen® dieser Investition in Wissen um den offenen Immobilienfonds
nicht nur finanzieller Natur, sondern zeigen sich auch in personlicher oder institutioneller Ent-
faltung, Selbstandigkeit und Zukunftsfahigkeit.

Wir hoffen, auch mit diesem IIWM-Paper einen Beitrag zur Diskussion Uber den zukilnftigen
Umgang mit Liquiditatsrisiken bei offenen Immobilienfonds zu leisten und zugleich einen An-
satz aufzuzeigen, der auch fir die Praxis von Interesse sein kann. Abschlieend dirfen wir zu
Kommentaren und kritischen Anmerkungen einladen, die der Verbesserung des Themas und
der Vervollstandigung sowie Professionalisierung des Liquiditditsmanagements dienen.

Aschaffenburg, im August 2026

Jonas Braselmann Lars Bernhard Schone
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Offene Immobilien-Publikumsfonds verbinden langfristig gebundene Immobilienanlagen mit
der Mdoglichkeit, Fondsanteile zurlickzugeben. Daraus entsteht ein Grundproblem des Pro-
dukts: Anleger erwarten Rickgabefahigkeit, wahrend die Immobilien im Fonds nur mit zeitli-
chem Vorlauf und nicht ohne Preisrisiko verauRert werden kdnnen. Im normalen Marktumfeld
lasst sich dieses Spannungsverhaltnis steuern. Bei erhéhtem Rickgabedruck kann es jedoch
zu einem Liquiditatsproblem werden."

Die Finanzkrise 2008 machte diese Verwundbarkeit im deutschen Markt deutlich. Mehrere of-
fene Immobilien-Publikumsfonds setzten damals die Anteilscheinrlicknahme aus, einige wur-
den spater abgewickelt.2 Der regulatorische Rahmen wurde infolge der Fondskrise tiber meh-
rere Reformschritte verscharft und die Anforderungen an das Management offener Immobili-
enfonds wurden deutlich ausgeweitet.? Seit der Zinswende 2021/2022 hat das Thema erneut
an Bedeutung gewonnen. Steigende Zinsen belasten Immobilienbewertungen, erschweren die
Finanzierung von Immobilientransaktionen und machen festverzinsliche Anlagen wieder at-
traktiver.# Fir offene Immobilien-Publikumsfonds haben sich damit die Marktbedingungen
spurbar verandert. 2024 verzeichneten sie erstmals seit 2006 einen Netto-Mittelabfluss. Anle-
ger gaben per saldo Anteile im Wert von rund 6 Mrd. Euro zuriick.> Anhaltende Mittelabflisse
erhohen den Bedarf an einer vorausschauenden Liquiditatssteuerung des Fonds.®

Parallel wurde der europaische Rahmen erweitert. Mit der Richtlinie (EU) 2024/927 gelten seit
dem 16. April 2026 erweiterte Anforderungen an Liquiditdtsmanagement-Tools (kurz: LMTs).
Welches Instrument, wann in Betracht kommt, hangt von der Situation des einzelnen Fonds
ab. Die bestehenden Vorgaben und Praxishilfen bestimmen jedoch nicht eindeutig, ab welcher
Belastung eine LMT-Prifung erforderlich ist und wie Liquiditdtskennzahlen, Stressannahmen
und fondsspezifische Risiken dabei zusammenzufiihren sind.

Hier setzt die Arbeit an. Sie entwickelt einen strukturierten Ansatz, der diese GrofRen zu einer
Prifsystematik verbindet.

1.2 Zielsetzung der Arbeit

Ziel der Arbeit ist es, die regulatorischen Rahmenbedingungen und die praktische Anschluss-
fahigkeit von Liquiditdtsmanagement-Tools (LMTs) fur offene Immobilien-Publikumsfonds in
Deutschland zu analysieren. Der im Titel genannte Einsatz von Instrumenten bezeichnet dabei
die strukturierte Prifung und Vorbereitung eines moglichen LMT-Einsatzes.

Darauf aufbauend wird ein regelbasiertes Eskalations- und Liquiditatsmanagementmodell
(kurz: ELM-Modell) entwickelt. Es soll Belastungssituationen anhand definierter Kennzahlen

1Vgl. Schéffel (2012) S. 255 f.

2v/gl. Schéffel (2012) S. 267 ff.

3 Vgl. Schoffel (2012) S. 267-270; Kuhn/Schlump (2019) S. 203 f.
4Vgl. Scope Fund Analysis (2025) S. 9.

5Vgl. Scope Fund Analysis (2025) S. 7.

6 \Vgl. FSB (2023) S. 8 f.: ESMA (2026) Rn. 12-14.

[IWM-Paper, No. 19 -1-
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und Stressannahmen einordnen, Eskalationsstufen ableiten und die jeweils vorrangig zu pri-
fenden LMTs benennen. Die Arbeit betrachtet das Liquiditdtsmanagement im Hinblick auf die
Fahigkeit offener Immobilien-Publikumsfonds, Rickgabeverlangen der Anleger zu bedienen.
Die operative Ertragskraft des Fonds ist nicht Gegenstand der Untersuchung. Daraus ergeben
sich vier Teilziele:

1. Regulatorische Einordnung: Es ist zu klaren, welche regulatorischen Anforderungen das
Liquiditatsmanagement offener Immobilien-Publikumsfonds bestimmen und in welchem Ver-
haltnis der nationale Rechtsrahmen und die Vorgaben der AIFMD Il zueinander stehen.

2. Bewertung der LMTs: Die unionsrechtlich vorgesehenen LMTs werden hinsichtlich ihrer
Eignung fur offene Immobilien-Publikumsfonds bewertet.

3. Entwicklung der Modelllogik: Aus der regulatorischen Analyse und der Instrumentenbe-
wertung wird eine regelbasierte Entscheidungs- und Eskalationslogik abgeleitet. Sie soll die
Priorisierung und Vorbereitung der bereits ausgewahlten und operativ vorgehaltenen LMTs
anhand nachvollziehbarer Kriterien strukturieren. Dadurch soll sie zu einer proaktiveren Vor-
bereitung eines mdglichen LMT-Einsatzes beitragen und den zustédndigen Entscheidungsgre-
mien strukturierte Handlungsoptionen bereitstellen. Die Entscheidung Gber den tatsdchlichen
Einsatz eines Instruments verbleibt bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft.

4. Konzeptionelle Plausibilisierung: Die Modelllogik wird anhand eines konstruierten Refe-
renzfalls mit definierten Riickgabeszenarien auf ihre interne Nachvollziehbarkeit und die Funk-
tionsweise der Eskalationslogik gepruft.

1.3  Vorstellung der Forschungsfrage
Die Ubergeordnete Forschungsfrage lautet:

Unter welchen regulatorischen Anforderungen und fondsspezifischen Voraussetzungen sind
LMTs bei offenen Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland geeignet, und wie lassen sich
ihre situationsabhangige Prufung und die Vorbereitung einer méglichen Aktivierung anhand
von Liquiditatskennzahlen und einer Eskalationslogik strukturieren? Diese Frage wird durch
vier Teilfragen konkretisiert:

Entwicklungsperspektive: Wie haben sich die regulatorischen Rahmenbedingungen fiir das
Liquiditatsmanagement offener Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland von der Phase vor
2013 Uber das KAGB-Regime bis zur AIFMD-II-Umsetzung ab 2026 entwickelt?

Instrumentenperspektive: Welche der unionsrechtlich vorgesehenen Liquiditdtsmanage-
ment-Tools sind fur offene Immobilien-Publikumsfonds praktisch anschlussfahig?

Modellperspektive: Wie Iasst sich aus der regulatorischen Analyse und der Bewertung der
Instrumente ein regelbasiertes Eskalations- und Liquiditditsmanagementmodell ableiten, das
Liquiditatsdaten, Stressannahmen, Eskalationsstufen und LMT-Prifungen nachvollziehbar
verbindet?

Anwendungsperspektive: Welche Erkenntnisse ergeben sich aus der modellhaften Anwen-
dung des ELM-Modells anhand definierter Rlickgabeszenarien eines Referenzfonds?

-2- IIWM-Paper, No. 19
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1.4 These der Arbeit

Die Verfugbarkeit von LMTs allein 16st das strukturelle Liquiditdtsproblem offener Immobilien-
Publikumsfonds nicht. Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben bestimmen die mafgebliche Belas-
tungssituation nicht abschlieend.

Daraus ergibt sich die These, dass ein regelbasiertes Eskalations- und Liquiditdtsmanage-
mentmodell diese Konkretisierungsliicke innerhalb eines konzeptionellen Rahmens strukturie-
ren und operationalisieren kann, indem es Kennzahlen und Stresstestergebnisse zu Eskalati-
onsstufen zusammenfihrt und den Stufen geeignete LMTs zur vorrangigen Prifung und Vor-
bereitung zuordnet.

1.5 Aufbau der Arbeit
Die Arbeit gliedert sich in sieben Kapitel.
Kapitel 1 erlautert Problemstellung, Zielsetzung, Forschungsfragen und Aufbau der Arbeit.

Kapitel 2 behandelt die fachlichen und regulatorischen Grundlagen des Liquiditdtsmanage-
ments offener Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland. Zunachst werden Struktur und Ri-
sikoprofil dieses Fondstyps erlautert. Anschlie3end werden die regulatorische Entwicklung, die
relevanten Liquiditdtsmanagement-Tools und die Funktion von Liquiditatsstresstests eingeord-
net. Die Untersuchung beschrankt sich auf offene Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland.

Kapitel 3 stellt das methodische Vorgehen der Arbeit dar. Im Mittelpunkt steht die Analyse
regulatorischer und fachlicher Dokumente, die Bewertung der unionsrechtlich vorgesehenen
Liquiditdtsmanagement-Tools sowie die Entwicklung eines modellhaften Referenzfalls mit ab-
gestuften Rickgabeszenarien.

Kapitel 4 entwickelt das ELM-Modell. Es adressiert die in Kapitel 2 herausgearbeitete Konkre-
tisierungslicke, indem es Liquiditatsindikatoren und Stresswerte zu Eskalationsstufen verdich-
tet und diese Stufen mit einer verhaltnismaligen LMT-Prifung verbindet.

Kapitel 5 wendet die drei Komponenten des ELM-Modells auf einen modellhaften Referenz-
fonds an. Anhand definierter Eingangswerte und abgestufter Riickgabeszenarien wird die
Funktionsweise der Monitoring-, Eskalations- und Instrumentenlogik nachvollzogen.

Kapitel 6 bundelt und diskutiert die zentralen Ergebnisse der Untersuchung, beantwortet die
Forschungsfragen und arbeitet die Grenzen der Arbeit heraus.

Kapitel 7 schliel3t die Arbeit mit einem Fazit und einem Ausblick auf weiteren Forschungs- und
Handlungsbedarf ab.
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2 Grundlagen und regulatorischer Rahmen des Liquiditatsmanagements of-
fener Immobilien-Publikumsfonds

Kapitel 2 legt die fachlichen und regulatorischen Grundlagen des Liquiditdtsmanagements of-
fener Immobilienfonds bei Anteilsriickgaben dar. Zunachst wird die Struktur offener Immobi-
lien-Publikumsfonds und die daraus resultierenden Liquiditatsrisiken dargestellt. Darauf auf-
bauend arbeitet das Kapitel die regulatorische Entwicklung der Liquiditatssteuerung auf, ord-
net die entscheidenden LMTs im Hinblick auf offene Immobilienfonds ein und erlautert die
Funktion von Stresstests im Risikomanagement.

2.1  Grundlagen offener Immobilien-Publikumsfonds

2.1.1  Struktur- und Funktionsweise offener Immobilien-Publikumsfonds

Offene Immobilienfonds sind indirekte Anlagevehikel, bei denen die Mittel vieler Anleger in
einem Investmentvermdgen geblndelt und lberwiegend in physische Immobilien investiert
werden.” Anleger erwerben Anteile an diesem Sondervermégen und erhalten Zugang zu ei-
nem professionell verwalteten, diversifizierten Immobilienportfolio, ohne einzelne Objekte di-
rekt erwerben zu mussen.8

Gemal § 92 Abs. 1 KAGB wird das Kapital der Anleger in einem Sondervermdgen gehalten,
das vom eigenen Vermdgen der Kapitalverwaltungsgesellschaft (kurz: KVG) getrennt ist.

Eine KVG ist nach § 17 Abs. 1 KAGB ein Unternehmen, dessen Geschaftsbetrieb auf die
Verwaltung von Investmentvermogen gerichtet ist. Die Verwaltung umfasst mindestens die
Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement flir einen oder mehrere Fonds. Nach § 26
Abs. 1 KAGB handelt die KVG ehrlich und mit der gebotenen Sachkenntnis und Gewissenhaf-
tigkeit sowie im besten Interesse des Investmentvermdgens beziehungsweise seiner Anleger
und der Integritat des Marktes.

Die Unterscheidung zwischen offenen Immobilien-Publikumsfonds und Immobilien-Spezial-
fonds ist wesentlich.

Publikumsfonds richten sich an einen breiten Anlegerkreis und sind auch Privatanlegern zu-
ganglich.® Spezial-AlF durfen gemaR § 1 Abs. 6 KAGB nur von professionellen und semipro-
fessionellen Anlegern erworben werden. Die Arbeit konzentriert sich auf Publikumsfonds, weil
das Ruckgaberecht hier Privatanlegern offensteht und der Gesetzgeber gerade an diesen
Fondstyp die mal3geblichen Schutz- und Steuerungsvorschriften geknipft hat.

2.1.2  Entstehung und Relevanz struktureller Liquiditatsrisiken

Das Risikoprofil offener Immobilien-Publikumsfonds ergibt sich unmittelbar aus ihrer Konstruk-
tion. Auf der Passivseite stehen Fondsanteile, auf der Aktivseite ein Portfolio aus Immobilien,

7 Vgl. Schoffel (2012) S. 255 f.
8 Vgl. Triibestein (2012a) S. 32.
9 Vgl. Schoffel (2012) S. 255; 271.
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das sich nicht kurzfristig und nicht ohne Verlustrisiko veraufRern lasst.'® Das liegt in den struk-
turellen Eigenschaften der Assetklasse. Immobilien sind standortgebunden und heterogen,
ihre geringe Fungibilitat begrenzt die Marktfahigkeit. Der Erwerb bindet zudem hohes Kapital
Uber lange Zeitrdaume, und geeignete Objekte sind nur eingeschrankt verfiigbar. '* Diese Ei-
genschaften begrenzen die Veraulierbarkeit der Aktivseite.

Dem steht die Funding Liquidity des Fonds gegeniber, seine Fahigkeit, Rlickgabeverlangen
der Anleger aus verfligbaren Mitteln zu bedienen. Das strukturelle Liquiditatsproblem offener
Immobilien-Publikumsfonds entsteht aus dem Zusammenspiel beider Ebenen: Die geringe
Marktliquiditat der Immobilien begrenzt, wie schnell sich Mittel beschaffen lassen, wahrend die
regulatorisch eingeraumte Rickgabemdglichkeit eine kurzfristige Mittelbereitstellung verlangt.

Ursache ist damit eine zeitliche Inkongruenz, nicht mangelnde Ertragskraft. Finanztheoretisch

lasst sich diese Inkongruenz als strukturelles Liquiditatsmissverhéltnis (Maturity Mismatch)
fassen.12

Auch die seit 2013 geltenden Ruckgabefristen beseitigen diesen Mismatch nicht vollstandig,
weil die Veraulierung von Immobilien zeit- und preisabhangig ist und sich nicht verlasslich
innerhalb der regulatorischen Fristen realisieren lasst.'?

In Phasen kontinuierlicher Mittelzufliisse bleibt dieses Missverhaltnis folgenlos, bei ricklaufi-
gem Nettomittelaufkommen (NMA) kann es dazu flihren, dass Riickgaben nicht mehr bedient
werden kénnen und der Fonds geschlossen werden muss.™

Wer frih seine Anteile zurlickgibt, erhalt den regularen Ricknahmepreis. Wer wartet, tragt das
Risiko, dass die Fondsliquiditat sinkt und wertbelastende Verkaufe notwendig werden. Der
FSB beschreibt diesen Anreizmechanismus als First-Mover-Vorteil: Frih rickgebende Anle-
ger erhalten gunstigere Konditionen als spater riickgebende Anleger.'s Daraus kann eine Run-
Dynamik entstehen: Frihe Rickgaben sind aus Sicht des Einzelnen nachvollziehbar, wirken
auf den Fonds aber destabilisierend. 16

Verstarkt wird dieses Risiko durch die Bewertungssystematik offener Immobilien-Publikums-
fonds. Gemal § 168 Abs. 1 KAGB ergibt sich der Wert eines Anteils aus der Teilung des
Wertes des Investmentvermdgens durch die Zahl der umlaufenden Anteile; der Wert des In-
vestmentvermogens entspricht der Summe der Vermogensgegenstande abzlglich der Ver-
bindlichkeiten.

Fur Immobilien-Sondervermogen bestimmen § 250 Abs. 1 und § 251 Abs. 1 KAGB die Bewer-
tung der Immobilien durch voneinander unabhangige externe Bewerter sowie die mindestens
quartalsweise und anlassbezogene Wertermittiung. Der ermittelte Wert flie3t nach § 168 Abs.
1 KAGB in die laufende Anteilwertermittlung ein.

10Vgl. Karl (2012) S. 296. Der Beitrag behandelt 6sterreichische offene Immobilienfonds. Die heran-
gezogenen Strukturaussagen gelten unabhangig vom nationalen Rechtsrahmen.

1 Vgl. Oertel (2019) S. 22-25.

2Vgl. FSB (2023) S. 5.

3Vgl. Karl (2012) S. 296; Oertel (2019) S. 25 f.

14 Vgl. Schoffel (2012) S. 256.

5Vgl. FSB (2023) S. 11.

6 Vgl. FSB (2023) S. 6.
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Steigt der Rickgabedruck dennoch weiter und bleibt die Marktliquiditat eingeschrankt, drohen
Notverkaufe. Um kurzfristig Mittel zu beschaffen, miissen Immobilien unter Zeitdruck veraufiert
werden, was sich nur unterhalb des beizulegenden Zeitwerts realisieren lasst. Solche erzwun-
genen Verkaufe werden als Fire Sales bezeichnet.'” Das trifft nicht nur den Fonds, es belastet
zugleich die verbleibende Anlegergemeinschaft.

Abbildung 1 veranschaulicht die Eskalationslogik vom strukturellen Liquiditdtsmissverhaltnis
Uber den First-Mover-Vorteil und die Run-Dynamik bis hin zum Fire-Sale-Mechanismus.

Strukturelles Liquidititsmismatch offener Inmobilienfonds

Aktivseite: Immobilienportfolio ™™

—

Passivseite: Fondsanteile

Physische Immobilien
heterogen, standortgebunden,
nicht standardisiert

Riickgaberechte der Anleger
Anteile grundsatzlich riickgabefahig

VerdauBerung nur mit Zeitverzug
lange Vermarktungsprozesse,
hohe Transaktionskosten

»QK<

Gesetzlich strukturierte Riickgabe
Mindesthaltefrist 24 Monate,
Ruckgabefrist 12 Monate

Bewertungssystematik
sachverstandigenbasierte,
periodische NAV-Ermittlung

Anlegerseitige Liquiditdtserwartung
Ruckgaben sollen planbar und
bedienbar sein

Marktliquiditat strukturell begrenzt

—

Riickgabeliquiditat des Fonds

|_Ruckgabeverlangen mussen erfullt werden

!

Strukturelles Liquiditatsmismatch
Anlegerliquiditat und Aktivliquidierbarkeit fallen auseinander

!

First-Mover-Vorteil

fruhe Rickgabe zu gunstigeren Bedingungen

!

Run-Dynamik

individuell rational, fur den Fonds destabilisierend

!

Fire-Sale-Risiko

Notverkaufe, Preisabschlage, Belastung verbleibender Anleger

Abbildung 1: Strukturelles Liquiditdtsmismatch offener Immobilienfonds.’8

17 V/gl. Oertel (2019) S. 25 f.

8 In Anlehnung an Karl (2012) S. 296; FSB (2023) S. 5-11; Oertel (2019) S. 25 f.
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2.1.3  Zielkonflikt zwischen Anlegerschutz und Werterhalt

Das strukturelle Liquiditatsrisiko offener Immobilien-Publikumsfonds erzeugt einen Zielkonflikt.
Anleger haben ein legitimes Interesse an Sicherheit, Rentabilitdt und planbaren Rickgabe-
maoglichkeiten ihrer Anlage."® Eine zu weitgehende Riickgabeflexibilitdt kann den verbleiben-
den Anlegern schaden, wenn sie wertbelastende Verkaufe und Verwasserungseffekte nach
sich zieht.

Nach § 26 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 6 KAGB hat die KVG im besten Interesse des Investmentver-
mdgens beziehungsweise seiner Anleger zu handeln und alle Anleger fair zu behandeln. Sie
muss daher die Rickgabeinteressen einzelner Anleger mit dem Schutz des Sondervermogens
und der Gesamtheit der Anleger in Einklang bringen. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit
eines regulatorischen und steuerungsbezogenen Rahmens.

2.2 Regulatorische Entwicklung der Liquiditidtssteuerung

Die Instrumente zur Liquiditatssteuerung offener Immobilien-Publikumsfonds haben sich Gber
mehrere Jahrzehnte schrittweise entwickelt. Am Anfang stand ein Regelungsrahmen, der nur
begrenzte Eingriffsméglichkeiten kannte. Abbildung 2 gibt einen chronologischen Uberblick
Uber die wesentlichen Entwicklungsstufen.

Vor 2013 Seit 2013 Seit 2020 Ab 2026

InvG-Regime KAGB-Reform KAGB-Erweiterung AIFMD 1l

Liquiditdtsmanagement | Rucknahmebeschrénku

Liquiditatspuffer und . Européaischer
. system, ng als weiteres .
Ricknahmeaussetzung, . . . Harmonisierungsrahmen:
Mindesthaltefrist, Instrument zwischen . .
ohne abgestuftes . i i Einsatz von mindestens
. Ruckgabefrist und Regelbetrieb und .
Instrumentarium . zwei LMTs
Aussetzungspflicht Aussetzung

Abbildung 2: Uberblick regulatorische Entwicklung der Liquiditétssteuerung.?°

2.2.1  Liquiditatssteuerung vor der KAGB-Reform

Vor der Finanzkrise 2007/2008 stutzte sich die Liquiditatssteuerung offener Immobilien-Publi-
kumsfonds im Wesentlichen auf Liquiditatspuffer und interne MalRnahmen.2' Als aul3erstes In-
strument stand die Ricknahmeaussetzung zur Verfiigung, die voriibergehende Aussetzung
der Anteilsricknahme durch die KVG.

Vor Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuchs (kurz: KAGB) bildete das Investmentgesetz
(kurz: InvG) den Rechtsrahmen fiir offene Investmentvermoégen in Deutschland.?2

Bis 2005 hatte das Segment weder eine FondsschlieBung noch einen Fonds mit negativer
Jahresperformance verzeichnet. Ab 2005 wurden die Schwachen dieses Rahmens sichtbar,

19 Vgl. Tribestein (2012a) S. 25.

20 In Anlehnung an Schoffel (2012) S. 267-270, BVI/DK (2021) S. 1 sowie § 30a, § 98, § 255 und §
257 KAGB.

21 \/gl. Schoffel (2012) S. 255; 267.

22 \/gl. Schoffel (2012) S. 255.
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als erste Mittelabfliisse einsetzten und sich in der Finanzkrise 2008 zuspitzten.2? Infolge mas-
siver Kapitalabziige mussten mehrere Fonds die Anteilricknahme aussetzen, bis 2010 wurden
sieben Fonds liquidiert. 2* Die Krise machte deutlich, dass die Riucknahmeaussetzung das ein-
zige verfiigbare Steuerungsmittel unterhalb der Fondsauflésung war, der vollstandigen Ab-
wicklung und Liquidation des Sondervermogens.2

2.2.2 Neuordnung durch das KAGB seit 2013

Mit dem Kapitalanlagegesetzbuch, das am 22. Juli 2013 in Kraft trat, wurde das bisherige InvG
abgeldst. Das KAGB setzt die europaische Richtlinie 2011/61/EU lGber die Verwalter alternati-
ver Investmentfonds (Alternative Investment Fund Managers Directive, kurz AIFMD) in deut-
sches Recht um und schafft einen einheitlichen Rechtsrahmen fur die Verwaltung von Invest-
mentvermaogen in Deutschland.2

Wesentliche Elemente der spateren Liquiditdtssteuerung waren bereits durch das Anleger-
schutz- und Funktionsverbesserungsgesetz von 2011 vorbereitet worden, das erstmals Min-
desthaltefristen und Kindigungsfristen einfiihrte.2 Das KAGB Ubernahm diese Regelungen
und bettete sie in einen umfassenderen regulatorischen Rahmen ein. Nach § 30 Abs. 1 und 2
KAGB muss die KVG fiir jedes von ihr verwaltete Investmentvermégen ein angemessenes
Liquiditdtsmanagementsystem einrichten, die Liquiditatsrisiken berwachen und regelmafig
Liquiditatsstresstests durchfihren. Fir Immobilien-Sondervermogen treten zusatzliche Spezi-
alregelungen hinzu. § 255 Abs. 3 und 4 KAGB ordnen eine Mindesthaltefrist von 24 Monaten
und eine Rlckgabefrist von zwdlf Monaten an.

Nach § 253 Abs. 1 KAGB miussen mindestens 5 Prozent des Wertes des Sondervermdgens
fur die Ricknahme von Anteilen verfugbar sein; zugleich dirfen insgesamt hdchstens 49 Pro-
zent des Fondsvermdgens in den dort genannten Liquiditatsanlagen gehalten werden. Zudem
besteht die Pflicht zu regelmafigen Liquiditatsstresstests gemafk § 30 Abs. 2 KAGB.28

§ 98 KAGB regelt die Ricknahme von Anteilen allgemein. Nach § 257 Abs. 1 KAGB hat die
KVG die Ricknahme von Anteilen eines Immobilien-Sondervermégens auszusetzen, wenn
die Bankguthaben und die Erlése aus den nach § 253 Abs. 1 KAGB angelegten Mitteln nicht
ausreichen oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen, um den Riicknahmepreis zu zahlen und
die ordnungsgemale laufende Bewirtschaftung sicherzustellen.

Das KAGB strukturierte die Liquiditatssteuerung offener Immobilienfonds deutlich starker und
zielte damit auf eine héhere Stabilitat des Produkts.

23 \gl. Schoffel (2012) S. 267.

24 \/gl. Tribestein (2012b) S. 447.

25 Vgl. Schoffel (2012) S. 267 ff.

26 \/gl. Kuhn/Schlump (2019) S. 206.
27 \/gl. Schoffel (2012) S. 269 f.

28 \/gl. BVI (2023) S. 2.
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2.2.3 Weiterentwicklung des KAGB seit 2020

Mit der zum 28. Marz 2020 in Kraft getretenen Anderung des KAGB wurde das Instrumenta-
rium des Liquiditditsmanagements erweitert. Seitdem stehen zuséatzliche LMTs wie Ricknah-
mebeschrankungen, Swing Pricing und Ricknahmefristen zur Verfigung, die die Liquiditats-
steuerung offener Investmentfonds verbessern sollen. Fir die spatere Modelllogik ist die Riick-
nahmebeschrankung bedeutsam, weil sie einen abgestuften Eingriff zwischen reguldrem
Fondsbetrieb und vollstandiger Ricknahmeaussetzung erméglicht.2® Die einzelnen LMTs und
ihre Eignung fir offene Immobilienfonds werden in Abschnitt 2.3 naher dargestellt.

2.2.4  Européische Harmonisierung ab 2026 durch das AIFMD 11

Den unionsrechtlichen Rahmen bildet die Richtlinie 2011/61/EU (AIFMD) in der durch die
Richtlinie (EU) 2024/927 geanderten Fassung. Diese geadnderte Fassung wird im Folgenden
als AIFMD Il bezeichnet. Auf die neuen und geanderten Vorschriften der AIFMD wird daher
einheitlich unter der Bezeichnung AIFMD Il Bezug genommen. Die Bezeichnung Richtlinie
(EU) 2024/927 wird dagegen nur verwendet, wenn ausdriicklich der Anderungsrechtsakt
selbst gemeint ist, etwa bei Aussagen zu seinem Erlass, seiner Umsetzungsfrist oder seiner
Anderungswirkung. Diese Unterscheidung ist erforderlich, weil die Richtlinie (EU) 2024/927
neben der AIFMD auch die OGAW-Richtlinie 2009/65/EG andert.

Nach Erwagungsgrund 33 der Richtlinie (EU) 2024/927 sollen die harmonisierte Verflugbarkeit
und Nutzung von LMTs den Anlegerschutz und die Finanzstabilitat starken. Flr deutsche of-
fene Immobilienfonds bleibt das KAGB die zentrale Rechtsgrundlage.

Die unionsrechtlichen Vorgaben wurden durch das Fondsrisikobegrenzungsgesetz in das
KAGB uberflhrt und erweitern den bestehenden nationalen Rahmen. Es entsteht ein abge-
stuftes Regelungsgefiige aus unionsrechtlichen Vorgaben, europaischer Konkretisierung und
nationaler Umsetzung. Abbildung 3 fasst diese Entwicklung zusammen.

29 \/gl. BVI/DK (2021) S. 1.
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AIFMD Il - Entstehung, Konkretisierung und Umsetzung

1. Europdische Kommission
Initiiert die Reform und legt den Richtlinienvorschlag vor.

v

2. Europaisches Parlament und Rat der EU
Beraten, &ndern und beschlieBen die Richtlinie im ordentlichen
Gesetzgebungsverfahren.

¥

3. Richtlinie (EU) 2024/927 / AIFMD II

Schafft den unionsrechtlichen Harmonisierungsrahmen und &ndert AIFMD sowie
OGAW-Richtlinie.

v

4.ESMA

Konkretisiert ausgewahlte Vorgaben durch Leitlinien und technische
Regulierungsstandards zu Liquiditdtsmanagement-Tools.

¥

5. Mitgliedstaaten
Setzen die unionsrechtlichen Vorgaben in nationales Recht um.

v

6. Deutschland: KAGB und BaFin

Umsetzung im nationalen Rechtsrahmen sowie Aufsicht, Auslegung und Uberwachung
durch die BaFin.

¥

7. BVl und Marktpraxis
Begleiten die praktische Umsetzung durch Leitfaden, Auslegungshilfen und
Marktstandards.

Abbildung 3: Prozess der AIFMD-II-Umsetzung von EU-Ebene bis nationaler Praxis.°

AIFMD II - Auswahlpflicht und Instrumentenkatalog: Kernnorm fir offene Immobilien-Pub-
likumsfonds ist Art. 16 Abs. 2b AIFMD 1.

Danach hat die KVG fir jeden verwalteten offenen AIF mindestens zwei geeignete LMTs aus
Anhang V Nr. 2 bis 8 auszuwahlen. Die Eignung ist anhand der Anlagestrategie, des Liquidi-
tatsprofils und der Riicknahmepolitik des Fonds zu beurteilen. Anhang V AIFMD Il enthalt ins-
gesamt neun Liquiditdtsmanagement-Instrumente. Der unionsrechtliche Instrumentenkatalog
nach Anhang V AIFMD Il ist in Anlage A1 dokumentiert.

%0 In Anlehnung an Richtlinie (EU) 2024/927, des Fondsrisikobegrenzungsgesetzes vom 9. April 2026
(BGBI. 2026 | Nr. 97) und ESMA (2026) Rn. 12-14.
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Technische Konkretisierung: Die Delegierte Verordnung (EU) 2026/465 der Kommission
vom 17. November 2025 erganzt die Richtlinie 2011/61/EU hinsichtlich technischer Regulie-
rungsstandards zur Spezifizierung der Merkmale von LMTs.

Die ESMA-Leitlinien vom 12.03.2026 erganzen diesen technischen Rahmen um aufsichtliche
Vorgaben zur Auswahl, Kalibrierung, Aktivierung und Deaktivierung.®' Als Auswahlkriterien
nennen sie unter anderem Rechtsstruktur, Anlagestrategie, Ricknahmebedingungen, Liquidi-
tatsprofil, Stresstestergebnisse, Anlegerstruktur und operative Umsetzbarkeit.32 Fir AIF, die
vor dem 16. April 2026 aufgelegt wurden, sieht Art. 10 der Delegierten Verordnung (EU)
2026/465 eine Ubergangsregelung bis zum 16. April 2027 vor. Bis zu diesem Zeitpunkt gelten
sie als mit der Verordnung konform. Die Ubergangsfrist tragt dem Anpassungsbedarf bei den
Fondsunterlagen, den bestehenden Prozessen und der technischen Infrastruktur.

Nationale Umsetzung durch das Fondsrisikobegrenzungsgesetz: Die Umsetzungsfrist
der Richtlinie endete am 16. April 2026. Der BVI hatte in seiner Stellungnahme zum Regie-
rungsentwurf eine 1:1-Umsetzung der EU-Vorgaben gefordert und auf den engen Umset-
zungszeitraum sowie auf die operativen Anpassungen in der Prozesskette aus KVG und Ver-
wahrstelle hingewiesen.33

§ 30a Abs. 1 KAGB Uberflihrt die unionsrechtliche Auswahlpflicht in deutsches Recht und ver-
pflichtet die KVG, fir jedes verwaltete offene Investmentvermégen mindestens zwei geeignete
LMTs auszuwahlen.

Nach § 30a Abs. 1 und 2 KAGB zahlen die Aussetzung der Riicknahme und die Abspaltung
illiquider Anlagen nicht zur Mindestauswahl; auRerdem darf die Auswahl nicht ausschlieBlich
aus Swing Pricing und Dual Pricing bestehen.

Nach § 98 Abs. 2 und 5 KAGB stehen die Ricknahmeaussetzung und die Abspaltung illiquider
Anlagen als Eingriffsinstrumente flr aulergewdhnliche Falle zur Verfigung.

Fur offene Immobilien-Sondervermdgen modifiziert das Fondsrisikobegrenzungsgesetz dar-
Uber hinaus zwei fondstypbezogene Regelungen.

Erstens ordnet § 255 Abs. 5 KAGB eine Erfullungsfiktion an. Die verlangerte Rickgabefrist ist
fur offene Immobilien-Sondervermdégen strukturell bedeutsam, weil sie bereits im Regelbetrieb
den Zeitraum zwischen Rickgabeerklarung und Auszahlung streckt. Soweit § 255 Abs. 5
KAGB sie in den unionsrechtlichen Instrumentenrahmen einordnet, bleibt sie von der Riick-
nahmeaussetzung nach § 257 KAGB zu trennen.

Zweitens verscharft § 257 Abs. 4 KAGB das Krisenregime. Nach § 257 Abs. 4 KAGB ist ein
Immobilien-Sondervermogen abzuwickeln, wenn 36 Monate nach der Aussetzung der Ruck-
nahme die Bankguthaben und liquiden Mittel nicht ausreichen; dieselbe Rechtsfolge ftritt ein,
wenn die Ricknahme innerhalb von finf Jahren zum dritten Mal ausgesetzt wird.

31 Vgl. ESMA (2026) Rn. 12.
32 \/gl. ESMA (2026) Rn. 13.
33 \/gl. BVI (2026) S. 1 f.
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2.2.5 Anforderungen an Kapitalverwaltungsgesellschaften im Uberblick

Die in den Abschnitten 2.2.2 bis 2.2.4 dargestellten Vorschriften verdichten sich fir Kapitalver-
waltungsgesellschaften zu mehreren miteinander verbundenen Pflichtenkreisen. Den Aus-
gangspunkt bildet § 30 Abs. 1 und 2 KAGB. Danach muss die KVG fir jedes verwaltete In-
vestmentvermogen ein angemessenes Liquiditdtsmanagementsystem einrichten und wirk-
same Verfahren zur Uberwachung und Steuerung der Liquiditatsrisiken vorhalten.

Die Anforderungen lassen sich vier Pflichtenkreisen zuordnen, deren rechtliche Grundlagen
bereits in Abschnitt 2.2.4 dargestellt wurden:

1. Fondsbezogene Auswahl und Begrindung von mindestens zwei Liquiditdtsmanage-
ment-Instrumenten aus Anhang V Nr. 2 bis 8.

2. Einbettung der ausgewahlten Instrumente in Strategien, Verfahren sowie operative und
administrative Vorkehrungen.

3. Offenlegung in Anlagebedingungen, Verkaufsprospekt und gegebenenfalls in modifi-
zierten Nettoinventarwerten.

4. Nach § 35 Abs. 2 Nr. 2 und 5 sowie Abs. 4a und 4b KAGB bestehen laufende und
ereignisbezogene Meldepflichten gegentber der BaFin; Anlegerinformationen sind nur
nach der jeweils konkret einschlagigen Offenlegungsnorm zu erteilen.

Die operative Umsetzung betrifft die KVG und die gesamte Prozesskette aus KVG, Verwahr-
stelle, depotfiihrenden Stellen und Vertrieb.

2.3 Liquidititsmanagement-Tools

Fir das Spannungsverhaltnis zwischen Rickgabefahigkeit und illiquider Aktivseite halt der re-
gulatorische Rahmen ein abgestuftes Instrumentarium bereit. Der folgende Abschnitt klart zu-
nachst Begriff und Systematik dieser Instrumente und stellt anschlie3end die einzelnen Tools
und ihre Einsatzvoraussetzungen dar.

2.3.1 Begriff und Systematik der LMTs

LMTs sind Instrumente, mit denen KVG Mittelabflisse steuern, Verwasserungseffekte begren-
zen und in Stressphasen Zeit fiir geordnete Portfolioanpassungen gewinnen kénnen. Sie er-
ganzen das laufende Liquiditatsmanagement. lhr Einsatz setzt voraus, dass Liquiditatsrisiken
fortlaufend Uberwacht und die Wirkungen auf Anleger und Sondervermdgen abgewogen wer-
den.?* Jedes LMT greift in das Verhaltnis zwischen riickgabewilligen und verbleibenden Anle-
gern ein.

Preisbezogene Instrumente belasten die Anleger, die durch Zeichnung oder Rickgabe Liqui-
ditatskosten auslésen, und schitzen dadurch die im Fonds verbleibenden Anleger vor Ver-
wasserung.>®

Volumen- und zeitbezogene Instrumente begrenzen oder verzdgern Mittelabfliisse und schaf-
fen dadurch zusatzliche Handlungsspielraume flr die KVG.

34 \/gl. FSB (2023) S. 8 f.; ESMA (2026) Rn. 12-14.
35 \/gl. ESMA (2026) Rn. 33 und 37.
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Struktur- und Abwicklungsinstrumente schiitzen das Sondervermdgen in aul’ergewdhnlichen
Situationen, greifen aber intensiv in Anlegerrechte ein und kénnen erhebliche Reputationswir-

kungen ausldsen.36

Die Arbeit legt die neun Instrumente des Anhangs V AIFMD |l zugrunde. Abbildung 4 zeigt die
Einordnung der LMTs: Preisbezogene, Volumen- und zeitbezogene und Struktur- und Abwick-

lungsinstrumente im Uberblick.

Systematik der Liquidititsmanagement-Tools offener AIF nach AIFMD |1
Preisbezogene Volumen- und Struktur- und
Instrumente zeitbezogene Instrumente Abwicklungsinstrumente

Funktion: Liquiditdtskosten Funktion: Geschwindigkeit und Funktion: In Fondsstruktur oder

verursachergerecht zuordnen Umfang von Abfliissen steuern Riickgaberechte eingreifen
Ziel: Stabilisierung bzw. Erhalt und
Ziel: Verwa hut. Ziel: Abfl, t
Ziel: Verwésserungsschutz Ziel: Abflusssteuerung Abwickiung desFands
Zuordnung der Liquidititsmanagement-Tools:

1. Verwasserungsschutzgebiihr 1. Ricknahmebeschrankung 1. Abspaltungilliquider Anlagen
Gesonderte Abgabe bei Vorlubergehende teilweise Trennung problematischer oder
Riickgabe/Zeichnung Begrenzung von Ruckgaben illiquider Vermogenswerte

2 Riic kg abogabiiht 2. V?rla?gerung'der 2. At.fsset_.zung von Zejchnungen,
.. S Kiindigungsfristen Riickkaufen und Riicknahmen
Gebluhr bei Riickgabe, . o
liquidititskostenbezogen Zeitliche Entzerrung von Vollstandiger Stopp der
q g Rickgaben Rickgaben
3. Swing Pricing 3. Sachauskehr
NAV-Anpassung per Swing- Auszahlung durch Ubertragung
Faktor von Vermogenswerten
4. Dual Pricing
Separate An- und
Riicknahmepreise mit
Liquiditatskostenfaktor
Anwendung: Im reguléaren Betrieb Anwendung: Bei erhohten Anwendung: Bei einer ausgepréagten
oder bei beginnendem Stress Riickgabedruck Stress- oder Krisensituation
Eskalationslogik: Einsatz je nach Eskalationsstufe

Abbildung 4: Systematik der LMTs offener AIF nach AIFMD I1.37

2.3.2 Vorstellung der neun LMTs

Preisbezogene Verwasserungsschutzinstrumente

Verwasserungsschutzgebiihr (Anti-Dilution Levy): Nach Art. 7 der Delegierten Verordnung
(EU) 2026/465 kann die Verwasserungsschutzgebihr bei Nettoabfliissen riickgebenden und
bei Nettozuflissen zeichnenden Anlegern belastet werden. Sie umfasst die geschatzten expli-
ziten und, soweit relevant, impliziten Transaktionskosten einschlief3lich wesentlicher Markt-

auswirkungen und wird zum unveranderten Nettoinventarwert erhoben.

% \Vgl. FSB (2023) S. 8 f.
7 In Anlehnung an Anhang V AIFMD II.
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Riickgabegebiihren (Redemption Fees): Gemal Anhang V Nr. 4 AIFMD |l werden Rlckga-
begebilhren bei der Anteilriickgabe innerhalb einer vorab bestimmten Bandbreite unter Be-
ricksichtigung der Liquiditatskosten erhoben.

Sie dienen dazu, die durch Rickgaben ausgeldsten Liquiditatskosten verursachungsgerecht
zuzuordnen und die verbleibenden Anleger vor Verwasserung zu schitzen.

Swing Pricing: Der Nettoinventarwert wird durch einen Swing-Faktor angepasst. Dieser Fak-
tor soll die durch Nettozuflliisse oder Nettoabfllisse ausgeldsten Transaktions- und Liquiditats-
kosten auf die handelnden Anleger tUbertragen. Nach Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU)
2026/465 umfasst der Swing-Faktor die geschatzten expliziten und impliziten Transaktions-
kosten einschlieRlich wesentlicher Marktauswirkungen. Beim Full Swing wird der Nettoinven-
tarwert bei Nettozuflissen oder Nettoabflissen angepasst; beim Partial Swing erfolgt die An-
passung erst nach Uberschreiten eines vorab festgelegten Schwellenwerts.

Dual Pricing nach Anhang V Nr. 6 AIFMD Il verfolgt den Verwasserungsschutzzweck durch
getrennte Zeichnungs- und Ricknahmepreise, die den Nettoinventarwert je nach Transakti-
onsrichtung um die Liquiditatskosten anpassen. Gemaf Art. 6 der Delegierten Verordnung
(EU) 2026/465 kann Dual Pricing entweder Uber zwei auf Kauf- beziehungsweise Verkaufs-
preisen beruhende Nettoinventarwerte oder Uber einen flr Zeichnungen und Ricknahmen un-
terschiedlich angepassten Nettoinventarwert umgesetzt werden.

Volumen- und zeitbezogene Steuerungsinstrumente

Riicknahmebeschriankung (Redemption Gates): Gemal Anhang V Nr. 2 AIFMD Il und Art.
2 der Delegierten Verordnung (EU) 2026/465 begrenzt ein Gate das an einem Bewertungstag
ausfiuhrbare Rlckgabevolumen, sobald der vorab in den Anlagebedingungen festgelegte
Schwellenwert Uberschritten wird; die Riuckgabeauftrage werden nach der fondsvertraglich
festgelegten Methode ausgefiihrt. Praktisch erfolgt dies Uber eine anteilige Ausfiihrung der
Rickgabeauftrage, nicht ausgefiihrte Restorders werden je nach festgelegten Fondsbedin-
gungen auf Folgetage Ubertragen oder storniert. Gates stoppen die Riickgaben nicht vollstan-
dig, sie begrenzen diese mengenmalig.3®

Die Verlangerung der Riickgabefrist nach Anhang V Nr. 3 AIFMD Il vergréf3ert den Zeitraum
zwischen dem Eingang eines Rickgabeverlangens und seiner Ausflihrung. Nach Art. 3 der
Delegierten Verordnung (EU) 2026/465 betrifft die Verlangerung nur diesen Zeitraum; die Ab-
wicklungsdauer nach der Ausfihrung und die Ricknahmefrequenz des Fonds bleiben unbe-
ruhrt.

Struktur- und Abwicklungsinstrumente

Aussetzung von Zeichnungen, Riickkdufen und Riicknahmen (Riicknahmeaussetzung):
Nach Anhang V Nr. 1 AIFMD Il und Art. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2026/465 sind
Zeichnungen, Ruckkaufe und Riicknahmen grundsatzlich gleichzeitig, fur denselben Zeitraum
und gegenlber allen Anlegern auszusetzen. Die Aussetzung darf nur so lange aufrechterhal-
ten werden, wie sie zur Bewaltigung der auldergewdhnlichen Umstande erforderlich und im
Interesse der Anleger gerechtfertigt ist.

38 \/gl. BVI/DK (2021) S. 1; 3.
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Abspaltung illiquider Anlagen (Side Pockets): Nach § 98 Abs. 5 KAGB dirfen bestimmte
illiquide oder problematische Vermdgenswerte nur in auRergewohnlichen Fallen und unter Be-
ricksichtigung der Anlegerinteressen Uber eine gesonderte Anteilklasse oder eine rechtlich
getrennte Struktur vom Ubrigen Fondsvermdgen abgespalten werden.

Sachauskehr: Gemal § 98 Abs. 4 KAGB und Anhang V Nr. 8 AIFMD Il kénnen Ricknahme-
verlangen durch die Ubertragung von Vermogensgegenstanden des Fonds erflllt werden. Die
Sachauskehr ist grundsatzlich beschrankt auf Riicknahmeverlangen professioneller Anleger.

2.3.3 Eignung der LMTs fiir offene Immobilien-Publikumsfonds

Mit der Auswahlpflicht des Art. 16 Abs. 2b AIFMD Il und ihrer Umsetzung in § 30a KAGB wird
der Instrumentenkatalog des Anhangs V AIFMD Il zum verbindlichen Referenzrahmen fiir of-
fene Immobilien-Publikumsfonds.

Welche Instrumente fondstypspezifisch tatsachlich geeignet sind, ist damit nicht entschieden.
Die Einordnung hangt davon ab, ob ein Instrument zur illiquiden Aktivseite, den gesetzlichen
Ruckgaberegelungen und zur Anlegerstruktur passt. Die Vorprifung verlauft entlang zweier
Dimensionen. Rechtliche Verfugbarkeit meint die formale Einsetzbarkeit nach Unions- und na-
tionalem Recht. Strukturelle Anschlussfahigkeit meint die Vereinbarkeit mit der Produktstruktur
und den anlegerseitigen Rahmenbedingungen offener Immobilienfonds. Hinzu kommt die Un-
terscheidung zwischen regularen Auswahlinstrumenten und Ausnahmeinstrumenten.

Art. 16 Abs. 2b AIFMD Il umfasst die regulare Auswahl aus den Instrumenten des Anhangs V
Nr. 2 bis 8. Die Instrumente nach Anhang V Nr. 1 und 9 stehen nach Art. 16 Abs. 2c AIFMD Il
daneben fur auRergewdhnliche Situationen zur Verfiigung. Ricknahmeaussetzung und Ab-
spaltung illiquider Anlagen stehen nach Art. 16 Abs. 2c AIFMD Il auRerhalb der Mindestaus-
wahl, werden wegen ihrer Bedeutung fir auRergewdhnliche Situationen aber in die Voreinord-
nung der Arbeit einbezogen. Die Tabelle 1 gibt einen Uberblick iber die Eignung der LMTs fiir
offene Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland.

Instrument Einordnung fiir offene Immobilien-Publikumsfonds

Verlangerte Ruckgabefrist strukturell anschlussfahig

Rucknahmebeschrankung Eingeschrankt einsetzbar

Ruckgabegebihr Eingeschrankt einsetzbar
Verwasserungsschutzgebuhr Eingeschrankt einsetzbar

Swing Pricing Geringe strukturelle Anschlussfahigkeit

Dual Pricing Geringe strukturelle Anschlussfahigkeit

Sachauskehr Geringe strukturelle Anschlussfahigkeit
Ricknahmeaussetzung Krisen- und Ausnahmeinstrument

Abspaltung illiquider Anlagen Krisen- und Ausnahmeinstrument

Tabelle 1: Strukturelle Voreinordnung der LMTs fiir offene Immobilien-Publikumsfonds.3°

%9 In Anlehnung an Anhang V AIFMD I, § 30a, § 98, § 255 und § 257 KAGB sowie ESMA (2026) Rn.
13-54.

[IWM-Paper, No. 19 -15-



‘:///
-

(A
HWM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

TH Aschaffenburg Braselmann, Schone

A\

Strukturell anschlussfahig ist die verlangerte Riickgabefrist, weil sie an die bestehende Fris-
tenstruktur offener Immobilienfonds anknlpft und § 255 Abs. 5 KAGB sie ausdricklich in den
unionsrechtlichen Instrumentenrahmen einordnet.

Eingeschrankt einsetzbar sind Ricknahmebeschrankung, Riickgabegebihr und Verwasse-
rungsschutzgebihr. Die Ricknahmebeschrankung verschafft Zeit, schafft aber keine Liquidi-
tat.40 Rlckgabegeblhr und Verwasserungsschutzgebihr greifen den Verwasserungseffekt im
Ansatz richtig auf, sind bei Immobilien jedoch nur schwer belastbar zu berechnen, weil die
zugrunde zu legenden Liquiditatskosten nicht laufend standardisiert vorliegen.*!

Geringe strukturelle Anschlussfahigkeit weisen Swing Pricing, Dual Pricing und Sachaus-
kehr auf. Swing Pricing und Dual Pricing setzen laufend verfigbare Handelskosten voraus,
deren belastbare Ermittlung bei Immobilien strukturell erschwert ist.42 Die Sachauskehr ist
nach § 98 Abs. 4 KAGB grundsatzlich auf professionelle Anleger beschrankt und daher fir
Publikumsfonds kein reguléares Steuerungsinstrument.

Krisen- und Ausnahmeinstrumente sind Ricknahmeaussetzung und Abspaltung illiquider
Anlagen. Beide stehen nicht unter der Auswahlpflicht. Fir offene Immobilien-Sondervermdgen
ist die RUcknahmeaussetzung zuséatzlich uber § 257 Abs. 1 KAGB als gesetzlich konkretisier-
tes Kriseninstrument ausgestaltet. Die Abspaltung illiquider Anlagen greift bei abgrenzbaren
Problemvermdgenswerten, nicht bei allgemeinem Ruckgabedruck.+3

Diese Voreinordnung bildet den Rahmen fiir die spatere Modellbildung.

2.4 Liquiditdtsstresstests als Steuerungsinstrument

Liquiditatsstresstests (LST) simulieren Belastungssituationen und untersuchen, wie sich diese
auf Verbindlichkeiten, Vermdgenswerte und die Liquiditat eines Fonds auswirken. Sie sollen
Schwachstellen friih sichtbar machen und eine Grundlage fir risikobezogene Entscheidungen
schaffen.*

Fir offene Immobilien-Publikumsfonds ist das wichtig, weil kritische Situationen selten durch
einen einzelnen Ausldser entstehen.4? Riickgabedruck, sinkende Marktliquiditat, Bewertungs-
anpassungen und veranderte Finanzierungsbedingungen treten im Markt meistens zusammen
auf und verstarken sich gegenseitig. Regulatorisch sind Stresstests auf europaischer und na-
tionaler Ebene verankert. Fir offene Immobilien-Publikumsfonds gehéren ein angemessenes
Risiko- und Liquiditatsmanagementsystem sowie mindestens jahrliche Liquiditatsstresstests
zum rechtlichen Rahmen.*¢ Die ESMA-Leitlinien konkretisieren diese Anforderungen. Fre-
quenz und Ausgestaltung missen an Liquiditatsprofil, Handelsfrequenz und Risikolage des
Fonds angepasst werden, bei wesentlichen Liquiditatsrisiken sind zuséatzlich Ad-hoc-Stress-
tests durchzuflhren.4

40 \/gl. BVI/DK (2021) S. 2 f.; ESMA (2026) Rn. 23-27.
41\/gl. ESMA (2026) Rn. 40 f.; 49-52.

42 \/gl. ESMA (2026) Rn. 42; 47 f.

43 \/gl. ESMA (2026) Rn. 18-22; 53 f.

44 \/gl. ESMA (2020) S. 7 .

45 \/gl. FSB (2023) S. 5-11; ESMA (2020) Rn. 49-56.
46 \/gl. BVI (2023) S. 2.

47 \/gl. ESMA (2020) Rn. 25-27.
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2.4.1  Methodische Anforderungen und Szenarien

Die ESMA-Leitlinien benennen die methodischen Mindestanforderungen und verlangen, dass
Verwalter im Rahmen der Liquiditatsstresstests Folgendes festlegen:

¢ welche Risikofaktoren sich auf die Liquiditat des Fonds auswirken kénnen,
e welche Szenarien und Schweregrade anzuwenden sind,

e welche Ergebnisse und Indikatoren auf Grundlage der LST-Ergebnisse zu Uberwachen
sind,

e wie die LST-Ergebnisse und Indikatoren an die Geschéftsfuhrung berichtet werden,

¢ wie das Risikomanagement, die Portfolioverwaltung und die Geschaftsfihrung diese Er-
gebnisse nutzen.48

Stresstests missen in den Risikomanagementprozess eingebettet sein und klare Melde- und
Eskalationsverfahren umfassen.4°

Ein methodisch orientierter Ansatz findet sich in einem IMF Working Paper von Bouveret, in
dem Liquiditatsstresstests als mehrstufiger Prozess beschrieben werden. Er unterscheidet den
anzusetzenden Riicknahmeschock, die Messung der verfiigbaren Liquiditatspuffer, die Liqui-
dationsmethode und die abschlieliende Bewertung der Fondsresilienz.5°

Far offene Immobilienfonds sind innerhalb dieses Ablaufs drei Belastungsquellen mafRgeblich:
der Mittelabflussstress durch erhdhte Rickgabeverlangen, der Marktliquiditatsstress durch
verzogerte oder nur mit Abschlagen moégliche VeraulRerungen und der Bewertungs- und Refi-
nanzierungsstress in einem angespannten Marktumfeld. Wie hoch der anzusetzende Mittelab-
fluss ausfallt, hangt dabei wesentlich vom Anlegertyp und von der Anleger- und Rickgabekon-
zentration ab.5" Fir die Fallanwendung wird der Mittelabflussstress bewusst isoliert betrachtet
und als passivseitiger Teilstresstest modelliert. Marktliquiditats-, Bewertungs- und Refinanzie-
rungsstress werden nicht eigenstandig quantitativ simuliert.

2.4.2 Kennzahlen und Grenzen von Stresstests

Der Wert von Liquiditatsstresstests liegt in der strukturierten Analyse von Verwundbarkeiten.
Ein zentrales Messinstrument zur Bewertung der Stressresilienz ist die Ricknahmedeckungs-
quote (Redemption Coverage Ratio, kurz: RCR). Sie setzt die verfiigbaren liquiden Aktiva ins
Verhaltnis zu den stressbedingten Rickgaben.

Die Kennzahl gibt an, inwieweit die Aktiva eines Fonds ausreichen, um Finanzierungsverpflich-
tungen auf der Passivseite zu erflllen. Eine RCR Uber eins bedeutet, dass die betrachteten
Rickgaben eines festgelegten Zeitraums zum Stichtag rechnerisch durch die angesetzte Li-
quiditat gedeckt sind.

Fallt sie unter eins, besteht eine rechnerische Deckungslucke, die durch zusatzliche Liquidi-
tatsquellen oder PortfoliomalRnahmen adressiert werden muss. Bouveret ordnet die RCR als

48 \/gl. ESMA (2020) Rn. 16.

49 Vgl. ESMA (2020) Rn. 20-24.

%0 V/gl. Bouveret (2017) S. 6-8; 16-18.
51 vgl. ESMA (2020) Rn. 30-32; 42-56.
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MaRzahl der Fondsresilienz im Stresstest ein.52 Die ESMA-Leitlinien stutzen diese Verwen-
dung aufsichtlich. Sie definieren die Rlicknahmedeckungsquote als Maf} dafiir, ob die Aktiva
eines Fonds Verpflichtungen auf der Passivseite erflillen kdnnen, etwa nach einem Ricknah-
meschock. Zudem nennt die ESMA die RCR als mdglichen Vergleichsindikator fliir zusammen-
geflhrte Stresstests der Aktiv- und Passivseite. Die RCR fiihrt damit verfuigbare Liquiditat und
stressbedingte Rickgaben in einer Deckungskennzahl zusammen.5? Die RCR kann sowohl flir
das laufende Monitoring als auch fir Liquiditatsstresstests genutzt werden. Im Monitoring zeigt
sie, in welchem Umfang erwartete Rickgaben durch verfligbare Liquiditat gedeckt sind. In
Stresstests entstehen durch unterschiedliche Riickgabeschocks mehrere RCR-Werte und da-
mit ein Stressprofil. Die genaue Berechnung, die Schwellenwerte und die verwendeten Kenn-
zahlen werden in Kapitel 4 festgelegt.

Fur die Modellanwendung werden Frihindikatoren und Zustandsindikatoren unterschieden.
Die ESMA-Leitlinien empfehlen, historische Abflisse, aktuelle Trends und Informationen aus
dem Vertrieb gemeinsam zu beobachten, um normale und angespannte Marktphasen zu un-
terscheiden.>* Die ESMA verbindet Stresstests ausdricklich mit internen Limiten und Kenn-
zahlen. Die Leitlinien nennen die Mdglichkeit, LST-Ergebnisse anhand eines Hauptrisikoindi-
kators messbar zu machen und daraus interne Liquiditatslimiten abzuleiten.%s

Fir die Immobilienwirtschaft beschreibt Oertel dieses Prinzip als kennzahlenbasiertes Frih-
warnsystem, bei dem das Unterschreiten definierter Grenzwerte einen Steuerungsimpuls
setzt.5 Ubertragen auf offene Immobilien-Publikumsfonds heilt das: Ergebnisse von Liquidi-
tatsstresstests sollten als Ausldser fir eine dokumentierte Prifung und gegebenenfalls eine
Eskalationsentscheidung zu LMTs dienen. Stresstests sind damit Teil eines Governance- und
Eskalationssystems mit festgelegten FolgemalRnahmen.5”

Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben verlangen geeignete Instrumente und deren wirksamen
Einsatz. Offen bleibt jedoch, wie aus einzelnen Kennzahlen eine konkrete Belastungssituation
abgeleitet wird und welche Instrumente in dieser Situation vorrangig zu prifen sind. Diese
Konkretisierungsliicke bildet den Ausgangspunkt des in Kapitel 4 entwickelten ELM-Modells.58

52 \/gl. Bouveret (2017) S. 17-19.
53 Vgl. ESMA (2020) S. 6 f.

5 Vgl. ESMA (2020) Rn. 52-56.

55 Vgl. ESMA (2020) Rn. 28.

% Vgl. Oertel (2019) S. 219 f.

57 Vgl. ESMA (2020) Rn. 17; 20.
58 Vgl. ESMA (2026) Rn. 12-14.
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3 Methodik

Dieses Kapitel legt das methodische Vorgehen offen und begriindet, wie aus den fachlichen
und regulatorischen Grundlagen ein anwendbares Modell abgeleitet wird.

3.1  Forschungsdesign und methodische Grundanlage

Die Untersuchung verbindet eine qualitative Dokumentenanalyse mit der Entwicklung eines
eigenen konzeptionellen Modells. Grundlage sind Rechtsquellen, aufsichtsrechtliche Leitli-
nien, marktpraktische Auslegungshilfen und Fachliteratur. Auf dieser Basis wird ein regelba-
siertes Eskalations- und Liquiditdtsmanagementmodell entwickelt. Das Modell ordnet Monito-
ringkennzahlen und Ergebnisse aus Stressszenarien verschiedenen Eskalationsstufen zu. Da-
raus wird abgeleitet, welche Instrumente unter Berlicksichtigung der VerhaltnismaRigkeit vor-
rangig zu priifen und vorzubereiten sind. Uber eine Aktivierung entscheidet das zusténdige
Gremium der KVG.

Das Vorgehen ist uberwiegend konzeptionell-deduktiv. Die grundlegenden Modellelemente
werden aus regulatorischen und fachlichen Anforderungen abgeleitet. Die konkreten Schwel-
lenwerte, Eskalationsstufen und Verknipfungsregeln stellen dagegen eigene modellhafte
Operationalisierungen dar. Innerhalb der deduktiven Ansatze Iasst sich das Vorgehen der kon-
zeptionell-deduktiven Variante nach Wilde und Hess zuordnen. % Das Modell ist teilformalisiert:
Einzelne Kennzahlen und Schwellenwerte sind quantifiziert, wahrend die Entscheidungslogik
regelbasiert und teilweise qualitativ bleibt. ¢ Es handelt sich weder um ein statistisches Test-
modell noch um ein mathematisches Optimierungsmodell.

Die Untersuchung gliedert sich in vier aufeinander aufbauende Arbeitsschritte. Erstens werden
die relevanten Rechtsquellen, Leitlinien, Auslegungshilfen und Fachbeitrage ausgewahlt und
ausgewertet. Zweitens werden daraus die regulatorischen und fachlichen Anforderungen so-
wie die Eignung der LMTs fiir offene Immobilien-Publikumsfonds abgeleitet. Drittens werden
diese Ergebnisse in Kapitel 4 zu einem Eskalations- und Liquiditdtsmanagementmodell zu-
sammengefuhrt. Viertens wird die Modelllogik in Kapitel 5 anhand mehrerer Stressszenarien
auf einen modellhaften Referenzfonds angewendet.

3.2 Material- und Quellenbasis

Die Arbeit verwendet vier Quellengruppen. Ausgewahlt werden Quellen danach, wie verbind-
lich sie sind, wie stark sie sich auf offene Immobilien-Publikumsfonds beziehen und fiir wel-
chen Analyseschritt sie benétigt werden. Rechtsquellen und aufsichtsrechtliche Vorgaben ha-
ben Vorrang vor marktpraktischen Auslegungshilfen.

Den Kern bilden somit die primaren Rechts- und Regelungsquellen. Das KAGB enthalt die
Anforderungen an das Liquiditatsmanagementsystem, an Mindesthalte- und Rickgabefristen,
sowie an Rucknahmebeschrankung und Rucknahmeaussetzung.

59 Vgl. Wilde/Hess (2007) S. 282 f.
60 \/gl. Saunders/Lewis/Thornhill (2019) S. 153 f.
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Die Richtlinie (EU) 2024/927 normiert den unionsrechtlichen Katalog der LMTs und die Pflich-
ten zu Auswahl und Governance. Das Fondsrisikobegrenzungsgesetz Uberflihrt diese Vorga-
ben in das KAGB und erweitert die immobilienspezifischen Sonderregelungen.

Darauf folgt die technische und aufsichtliche Konkretisierung. Die Delegierte Verordnung (EU)
2026/465 prazisiert die Merkmale der einzelnen Instrumente, etwa Aktivierungsschwellen und
die Bemessung geblhrenbezogener Verwasserungsschutzinstrumente. Die ESMA-Leitlinien
zu Liquiditatsstresstests und zu LMTs setzen Vorgaben zu Methodik, Auswahl und Kalibrie-
rung. Auslegungs- und Anwendungshilfen von BVI verbinden Norm und Fondspraxis.

Die fachwissenschaftliche Literatur zur Struktur offener Immobilienfonds, zu Liquiditatsrisiken
und zu Stresstests ordnet die regulatorischen Vorgaben 6konomisch und steuerungsbezogen
ein. Sie liefert zugleich die methodische Grundlage der Rlicknahmedeckungsquote.

Die Fallanwendung selbst stellt keine zusatzliche Quellengruppe dar. Die Eingangswerte des
Referenzfalls werden modellhaft gesetzt und dienen der lllustration der in Kapitel 4 entwickel-
ten Entscheidungslogik.

3.3 Analyselogik der Dokumentenanalyse

Die in Kapitel 2 dargestellten regulatorischen Anforderungen, die Einordnung der LMTs und
die Funktion von Liquiditatsstresstests bilden die Grundlage der weiteren Untersuchung. Die
Dokumentenanalyse konzentriert sich auf die Aussagen, die fir die Beantwortung der For-
schungsfragen und die Entwicklung des Modells erforderlich sind. Die Quellen werden entlang
von verschiedenen Schwerpunkten ausgewertet: regulatorische Entwicklung, Liquiditatsma-
nagement, Instrumentenlogik, Stresstestbezug sowie Governance und Eskalation. Diese
Schwerpunkte greifen die Teilfragen der Arbeit auf und verbinden die Grundlagenanalyse mit
der Modellentwicklung in Kapitel 4.

Bei der Auswertung wird jeweils geprift, welche Bedeutung die Aussagen fir offene Immobi-
lien-Publikumsfonds haben. Gesetzliche und unionsrechtliche Vorgaben bilden den verbindli-
chen Rahmen. Delegierte Rechtsakte und aufsichtsrechtliche Leitlinien konkretisieren diese
Anforderungen. Branchenhinweise und Fachliteratur dienen der fachlichen Einordnung und
Plausibilisierung. Dabei wird zwischen verbindlichen Vorgaben, aufsichtsrechtlichen Empfeh-
lungen und eigenen Modellannahmen unterschieden. Auf dieser Grundlage werden die uni-
onsrechtlich vorgesehenen LMTs nach den in Abschnitt 2.3.3 entwickelten Kriterien der recht-
lichen Verfligbarkeit und der strukturellen Anschlussfahigkeit bewertet. Das Ergebnis dieser
Vorprifung fliet in die Modellentwicklung ein. Die Instrumente werden danach als modellre-
levant, nachrangig oder nur fiir besondere Belastungssituationen geeignet eingeordnet.

Die Recherche verlief getrennt nach Quellentyp. Unionsrechtliche Vorgaben wurden tber
EUR-Lex erschlossen, nationale Rechtsvorschriften tGber das Portal ,Gesetze im Internet".
Malfigeblich waren die im Untersuchungszeitraum geltenden Fassungen, erganzt um bereits
verkiindete Anderungen. Gesucht wurde Uber die Bezeichnungen der einschlagigen Rechts-
akte und Normen sowie Uber deutsche und englische Fachbegriffe, darunter ,offene Immobi-
lienfonds", ,Liquiditdatsmanagement", ,Liquiditatsrisiko", ,Liquidity Management Tools", ,Al-
FMD II", ,KAGB", ,Liquiditatsstresstest", ,Rlicknahmebeschrankung" und ,Ricknahmeausset-
zung".
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Die aufsichtlichen und marktpraktischen Veréffentlichungen von ESMA und BVI wurden direkt
Uber deren Internetauftritte bezogen. Die fachwissenschaftliche Literatur wurde Gber den Bib-
liothekskatalog und die lizenzierten Datenbanken der TH Aschaffenburg, darunter Springer-
Link, ermittelt. Ausgangspunkt waren Arbeiten zu offenen Immobilienfonds, zu Liquiditatsrisi-
ken, zu Stresstests und zum Risikomanagement von Investmentfonds.

Aufgenommen wurden Dokumente, die zur Beantwortung der Forschungsfrage, zur Herleitung
des ELM-Modells oder zur Fallanwendung beitragen und deren Herkunft wissenschaftlich,
rechtlich oder institutionell belastbar ist. Die Rechts- und Literaturrecherche wurde am
15.06.2026 abgeschlossen.

3.4 Deduktive Modellbildung

Auf Basis der Dokumentenanalyse wird ein konzeptionell-deduktives Eskalations- und Liquidi-
tatsmanagementmodell entwickelt. Den Ausgangspunkt bilden die regulatorischen Anforde-
rungen und fachlichen Erkenntnisse aus Kapitel 2. Sie werden daraufhin untersucht, welche
Bedeutung sie fur die Beurteilung einer Liquiditatslage und den Umgang mit LMTs haben. Die
Modellbildung beginnt mit der Auswahl der relevanten Anforderungen. Beriicksichtigt werden
Rechtsquellen, aufsichtsrechtliche Leitlinien, marktpraktische Auslegungshilfen und Fachlite-
ratur. Aus diesen Quellen werden Kriterien abgeleitet, die fir das spatere Modell bendétigt wer-
den. Dazu zahlen beobachtbare LiquiditatsgroRen, Merkmale einer erhdhten Belastung, An-
forderungen an die Eignung der Instrumente sowie rechtliche und organisatorische Entschei-
dungsbedingungen.

Im nachsten Schritt werden diese Kriterien flr das Modell konkretisiert. Gesetzliche Vorgaben
werden Uubernommen, soweit sie eine eindeutige Grenze enthalten. Fachliche Referenzwerte
dienen erganzend als Orientierung. Wo weder der Rechtsrahmen noch die Literatur konkrete
Vorgaben machen, werden eigene Modellannahmen getroffen. Sie besitzen keine aufsichts-
rechtliche Verbindlichkeit und sind innerhalb der Arbeit nicht empirisch validiert. Solche Set-
zungen werden an der jeweiligen Stelle ausgewiesen.

AnschlieBend werden die einzelnen Elemente zu einer Entscheidungsarchitektur verbunden.
Es ist entscheidend, dass Beobachtungsgrofien, Bewertungsregeln, Eskalation und Instru-
menteneinordnung sachlich aufeinander aufbauen. Kapitel 4 stellt die daraus entwickelte Mo-
dellstruktur und ihre drei Komponenten im Einzelnen dar.

Das ELM-Modell setzt voraus, dass die KVG die nach § 30a KAGB erforderliche Auswahl
geeigneter Liquiditatsmanagement-Instrumente bereits getroffen hat. Die ausgewahlten In-
strumente mussen rechtlich, fondsvertraglich und operativ verfiigbar sein. Das Modell nimmt
daher keine erstmalige Instrumentenauswahl vor. Es ordnet die konkrete Belastungslage ein
und priorisiert innerhalb des verfiigbaren Instrumentariums die weiterzuverfolgenden Hand-
lungsoptionen. Ob ein Instrument im Einzelfall eingesetzt wird, entscheidet das zustandige
KVG-Gremium nach rechtlicher und fachlicher Prifung.
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3.5 Szenarioanalyse und Fallanwendung

Der vierte Arbeitsschritt wendet das Modell auf einen modellhaften Referenzfonds an. Hierflr
wird mit dem ,ELM-Referenzfonds Deutschland® ein offener Immobilien-Publikumsfonds kon-
struiert, anhand dessen die in Kapitel 4 entwickelte Entscheidungsarchitektur durchlaufen wird.
Der Referenzfonds stellt kein tatsachlich existierendes Investmentvermégen dar. Die Fallan-
wendung dient dazu, das Zusammenspiel der Indikatoren, des Stresstests und der daraus
abgeleiteten Eskalationsstufen nachvollziehbar abzubilden. Die Einordnung der Ausgangslage
erfolgt erst in Abschnitt 5.3.

Die Fallanwendung unterscheidet zwischen modellhaft gesetzten Eingangswerten, daraus be-
rechneten Kennzahlen, Stressannahmen und bewusst nicht parametrisierten Informationen.
Die RCR wird ausschlief3lich auf Basis der freien Liquiditat berechnet. Als einheitliche Stress-
variable wird das Bruttorlickgabevolumen schrittweise erhoht. In Kapitel 5 werden mehrere
Ruckgabeszenarien modelliert, die sich unmittelbar auf die Ricknahmedeckungsquote und
das Nettomittelaufkommen auswirken. Die Ubrigen Indikatoren werden im Stresstest nicht ei-
genstandig verandert. Dadurch bleibt erkennbar, welche Veranderungen unmittelbar aus dem
steigenden Rickgabedruck entstehen.

Die Stressanalyse setzt vor der Auszahlung der modellierten Riickgaben an. Die freie Liquidi-
tat wird deshalb als am Ausgangsstichtag vorhandener Bestand in allen Szenarien konstant
gehalten. Héhere Bruttoriickgaben erhéhen unmittelbar die unterstellte Abflussbelastung und
verandern bei konstanten Bruttozuflissen das modellierte Nettomittelaufkommen. In einer
praktischen Anwendung ware die freie Liquiditat nach erfolgten Auszahlungen an einem neuen
Monitoringstichtag erneut zu bestimmen und das Modell mit der aktualisierten Datenlage an-
zuwenden. Die Fallanwendung bildet damit einen passivseitigen Teilstresstest innerhalb der
vollstandigen Entscheidungsarchitektur ab.

3.6 Giite und Grenzen des Vorgehens

Ob ein konzeptionell-deduktives Vorgehen tragt, hangt davon ab, ob Quellenwahl, Kategori-
enbildung und Modellannahmen nachvollziehbar offengelegt sind. Die ausgewiesene Quellen-
hierarchie, das benannte Kategoriensystem und die kenntlich gemachten Modellsetzungen
schaffen hierfir die Grundlage.

Die Reichweite des Vorgehens bleibt begrenzt. Schwellenwerte, Eskalationsstufen und Instru-
mentenzuordnungen sind konzeptionelle Setzungen. lhre praktische Tragfahigkeit hangt von
der GroRRe und Struktur eines Fonds, seiner Anleger- und Portfoliozusammensetzung, dem
Marktumfeld sowie den internen Prozessen der jeweiligen KVG ab.

Der in Kapitel 5 verwendete Referenzfonds ist modellhaft konstruiert. Seine fondsspezifischen
Eingangswerte sind keine empirisch beobachteten Daten eines tatsachlich existierenden In-
vestmentvermogens. Die Fallanwendung ermdglicht daher keine empirische Validierung der
Schwellenwerte und keine Aussage Uber die tatsachliche Wirksamkeit eines eingesetzten Li-
quiditdtsmanagement-Instruments.

Auch die quantitative Analyse bildet nur einen Ausschnitt mdglicher Belastungen ab. Fir das
Nettomittelaufkommen wird aus dem angesetzten Jahreswert ein monatlicher Durchschnitts-
wert abgeleitet, sodass unterjahrige Rickgabespitzen nicht erfasst werden.
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Die Szenarien verandern rechnerisch allein das Rickgabevolumen. Dieses wirkt gleichzeitig
auf das Nettomittelaufkommen und den Nenner der RCR. Marktliquiditats-, Bewertungs- und
Refinanzierungsstress werden nicht eigenstandig simuliert. Die Analyse misst damit gezielt die
Sensitivitat des Referenzfalls gegentiber steigendem Rickgabedruck.

Die Szenarien erzeugen abgestufte Kennzahlenbefunde. Eine Veranderung der Eskalations-
stufe tritt im Referenzfall erst im schweren Stressszenario ein; die Ausgangslage sowie der
moderate und der erhéhte Stress verbleiben in Eskalationsstufe 2. Die Fallanwendung veran-
schaulicht damit die Funktionsweise der Rechen- und Eskalationslogik innerhalb der gewahl-
ten Parametrisierung. Eine automatische Einsatzentscheidung ist nicht Bestandteil des Mo-
dells. Die erreichte Eskalationsstufe erdffnet den jeweiligen Prifpfad, wahrend die Entschei-
dung Uber den tatsachlichen Einsatz eines Instruments bei der zustandigen KVG verbleibt.

Das Modell unterstitzt eine KVG damit bei der strukturierten Einordnung von Belastungssitu-
ationen und bei der begriindeten Priorisierung der zu prifenden Instrumente.
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4 Regelbasiertes Eskalations- und Liquiditaitsmanagementmodell zur situati-
onsabhangigen Priufung und Zuordnung von LMTs

Die in Kapitel 2 aufgearbeiteten Anforderungen aus KAGB und AIFMD Il benennen die LMTs,
die fur offene Immobilien-Publikumsfonds rechtlich zur Verfligung stehen. Offen bleibt die ope-
rative Frage, wann sich eine Liquiditatslage zu einer Eskalationsstufe verdichtet, welche der
verankerten Instrumente situationsgerecht vorrangig zu prifen sind und wie die Entscheidung
gegeniber Anlegern und Aufsicht zu begriinden ist.

Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben verlangen einen situationsabhangigen Einsatz der Liquidi-
tatsinstrumente, ohne die malRgebliche Situation selbst zu bestimmen. Auf dieser Basis wird
das regelbasierte ELM-Modell entwickelt. Es ordnet Monitoringkennzahlen und Ergebnisse
aus Stressszenarien verschiedenen Eskalationsstufen zu und leitet daraus ab, welche Instru-
mente unter Berlicksichtigung der VerhaltnismaRigkeit vorrangig zu prifen und vorzubereiten
sind. Uber eine Aktivierung entscheidet das zustandige Gremium der KVG.

Uber die Eskalationslogik hinaus erzeugt das Modell aus definierten Stressannahmen ein
RCR- und NMA-Stressprofil. Die Eskalationsstufe entsteht erst, wenn diese beiden Werte mit
den Ubrigen Indikatoren zur Gesamtkonstellation aller funf Indikatoren zusammengefuhrt wer-
den. Das Modell verknulpft so die strukturellen Liquiditatsrisiken offener Immobilien-Publikums-
fonds mit dem regulatorischen Rahmen, der Instrumentenordnung und der Stresstestlogik aus
Kapitel 2. Es ist als konzeptionelles Modell zu verstehen, dessen Funktionsweise in Kapitel 5
anhand eines modellhaften Referenzfalls illustriert wird. Abbildung 5 zeigt das ELM-Modell.
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Abbildung 5
LMTs.61

61 Eigene Darstellung auf Grundlage von § 30 und § 30a KAGB, ESMA (2020) Rn. 20-30, ESMA

(2026) Rn. 12-14 und eigener Modellbildung.
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4.1 Architektur des ELM-Modells

Das ELM-Modell besteht aus drei Komponenten innerhalb eines bergeordneten regulatori-
schen Rahmens. Komponente 1 verbindet das laufende Monitoring mit einer anlassbezogenen
Stressanalyse und der Ableitung einer Eskalationsstufe. Komponente 2 ibersetzt die erreichte
Stufe in einen stufenbezogenen Prifpfad fur die LMTs. Komponente 3 regelt Entscheidung,
Umsetzung, Dokumentation und Rickkopplung.

Ubergeordneter regulatorischer Rahmen: Der Rahmen bildet die Umgebung, in der das
Modell wirken darf. National stitzt er sich auf das Liquiditdtsmanagementgebot des § 30
KAGB, die mit dem Fondsrisikobegrenzungsgesetz eingefiihrte Pflicht zur Auswahl von min-
destens zwei LMTs nach § 30a Abs. 1 KAGB sowie die Melde- und Berichtspflichten des § 35
KAGB. Hinzu treten die immobilienspezifischen Vorschriften der §§ 253, 255 und 257 KAGB
zu Mindestliquiditat, Mindesthalte- und Riickgabefrist sowie zur Aussetzung. Unionsrechtlich
Uberlagert Art. 16 AIFMD Il diesen Rahmen. Anhang V AIFMD Il definiert den Katalog der
LMTs abschlielend und teilt ihn in eine Mindestauswahl nach Nr. 2 bis 8 sowie zwei Sonder-
instrumente nach Nr. 1 und Nr. 9. Eine Ubersicht dieser Rechtsquellen enthélt Anlage A4.

Komponente 1: Monitoring, Stresstest und Eskalationsbestimmung: Die erste Kompo-
nente Uberwacht finf Indikatoren: das Nettomittelaufkommen, die Rlicknahmedeckungsquote,
die Liquiditatsquote, die Verauflierungsgeschwindigkeit sowie die Anleger- und Rickgabekon-
zentration. Eine Ausgangsbeurteilung ordnet die Einzelbefunde anhand der hinterlegten
Schwellenwerte ein und klart, ob ein anlassbezogener Ad-hoc-Stresstest erforderlich ist. Der
Stresstest erhoht die Bruttorlickgaben szenarioweise und verdichtet die Ergebnisse zum RCR-
und NMA-Stressprofil, erganzt um Schwellenlberschreitungen. In der abschlieRenden Ge-
samtbeurteilung werden die Befunde nach dem Konstellationsprinzip zusammengefihrt. Dies
ist in 4.2.4 erlautert. Ergebnis der ersten Komponente ist die Eskalationsstufe 1 bis 4, an die
die Instrumentenprifung der zweiten Komponente anschlief3t.

Komponente 2: Stufenbezogene Instrumentenpriifung: Die Eskalationsstufe eréffnet ei-
nen Prifpfad fur die verfligbaren LMTs. Komponente 2 dient der funktionalen und stufenbezo-
genen Priorisierung der im Modell vorgesehenen Instrumente. Sie bestimmt, welche LMTs in
der erreichten Eskalationsstufe vorrangig in Betracht kommen und welche milderen oder vor-
bereitenden Mallnahmen zunachst zu prifen sind.

Ergebnis der zweiten Komponente ist eine begrindete Priorisierung derjenigen Instrumente,
deren fondsindividuelle Einsetzbarkeit in Komponente 3 geprift wird.

Komponente 3: Governance, Entscheidung und Prozess: Komponente 3 baut auf der Pri-
orisierung aus Komponente 2 auf. Sie prift, ob das ausgewahlte Instrument beim konkreten
Fonds einsetzbar ist.

Mafgeblich sind rechtliche, vertragliche, operative und organisatorische Voraussetzungen.
Komponente 3 legt somit den Entscheidungs- und Umsetzungsprozess innerhalb der KVG
fest. Dazu gehoéren sechs Schritte: Entscheidungsvorlage, Beschluss, Meldung, Umsetzung,
Dokumentation und Wirkungskontrolle. Der Beschluss des zustandigen Gremiums betrifft die
Vorbereitung, Aktivierung, Anpassung oder begriindete Nichtaktivierung des jeweiligen Instru-
ments. Die fallbezogene Ausfillung dieser Schritte zeigt Abschnitt 5.7. Die Ergebnisse der
Wirkungskontrolle flieken als Rickkopplung in Komponente 1 zurtick. Dadurch bildet das Mo-
dell einen Steuerungskreislauf.
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4.2 Komponente 1: Monitoring, Stresstest und Eskalationsbestimmung

Die erste Komponente bildet die Informations- und Bewertungsebene des ELM-Modells. Sie
Uberfihrt das strukturelle Liquiditatsrisiko offener Immobilien-Publikumsfonds in beobachtbare
Indikatoren und verbindet das laufende Monitoring mit einer anlassbezogenen Stressanalyse.
Ziel ist es, Veranderungen der Liquiditatslage friihzeitig zu erkennen, ihre Auswirkungen unter
Stress zu untersuchen und daraus eine Eskalationsstufe abzuleiten.

4.2.1 Indikatoren

Im ELM-Modell wird das Nettomittelaufkommen als Bruttozuflisse abziglich Bruttorlickga-
ben definiert. Dabei mussen Zuflisse, Rickgaben und der verbleibende Nettosaldo getrennt
betrachtet werden. Aufgrund der Mindesthalte- und Riickgabefristen nach § 255 Abs. 3 und 4
KAGB kénnen Rickgabemeldung und tatsachliche Auszahlung zeitlich auseinanderfallen. Im
Modell dient das NMA als Fruhwarnindikator fir zunehmenden Rickgabedruck. Aussagekraf-
tig ist es vor allem dann, wenn monatliche Daten vorliegen. Steht nur ein Jahreswert zur Ver-
fligung, kann dieser als Naherungswert verwendet werden. Er zeigt die durchschnittliche Be-
lastung, erfasst aber keine unterjahrigen Spitzen.

Die Riicknahmedeckungsquote (RCR) ist eine stichtagsbezogene, statische Deckungs-
kennzahl fur ein erwartetes Szenario. Sie setzt die am Ausgangsstichtag verfugbare freie Li-
quiditat ins Verhaltnis zu den flr einen festgelegten Zeitraum modellierten Bruttortickgaben:

RCR (t, H) = freie Liquiditdt am Stichtag t
modellierte Bruttorlickgaben im Betrachtungshorizont H

Die RCR dient als Ausléser fur die Frage, ob und welche Liquiditatsinstrumente vertieft zu
prufen sind. Fur die Fallanwendung wird ausschlie3lich die am Modellstichtag als frei verfigbar
definierte Liquiditat berlcksichtigt. Gebundene Mittel bleiben im RCR-Zahler konservativ au-
Rer Ansatz. Der Betrachtungshorizont betragt zwoélf Monate.

Bruttozuflisse werden bei der Berechnung der RCR nicht mit den Riickgaben verrechnet. Sie
flieRen gesondert in die Berechnung des Nettomittelaufkommens ein. Die RCR bildet die De-
ckung der modellierten Bruttoriickgaben durch die freie Liquiditat ab.

Innerhalb der ersten Komponente des ELM-Modells erflllt die RCR zwei Funktionen. Im Aus-
gangsmonitoring ist sie einer von funf Liquiditatsindikatoren. Im Ad-hoc-Stresstest wird sie flr
jedes Szenario neu berechnet. Die szenariospezifischen Werte bilden zusammen das RCR-
Stressprofil und damit einen quantitativen Teiloutput. Die Eskalationsstufe ergibt sich erst aus
der erneuten Gesamtbeurteilung aller finf Indikatoren.2

Die Liquiditatsquote bezeichnet im Modell die freie Liquiditat im Verhaltnis zum Fondsver-
maogen. Gemeint ist damit der Teil der Liquiditat, der flr Anteilsricknahmen verflgbar ist. Diese
Abgrenzung folgt aus § 253 Abs. 1 KAGB. Die Vorschrift verlangt, dass mindestens flnf Pro-
zent des Wertes des Sondervermégens fur die Rlicknahme von Anteilen verfugbar sind. Die

62 \/gl. Bouveret (2017) S. 17-19.

[IWM-Paper, No. 19 -27 -



‘:///
-

(A
HWM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

TH Aschaffenburg Braselmann, Schone

A\

Gesamtliquiditatsquote dient erganzend zur Einordnung der allgemeinen Liquiditatslage. Fir
die Ampellogik wird jedoch die freie Liquiditatsquote verwendet.

Die VerauBerungsgeschwindigkeit beschreibt, ob Immobilien unter normalen oder ange-
spannten Marktbedingungen in vertretbarer Zeit und zu marktnahen Preisen verkauft werden
kdnnen. Liquiditat entsteht im Stressfall auch aus Objektverkaufen.

ESMA verlangt die Bewertung der Liquidationsdauer unter normalen und gestressten Bedin-
gungen, ohne quantitative Grenzen vorzugeben.® Der Indikator ist nicht taglich standardisiert
beobachtbar und erfordert eine qualitative Einschatzung des Portfoliomanagements.

Die Anleger- und Riickgabekonzentration misst, ob einzelne Anleger, wirtschaftlich verbun-
dene Gruppen oder gebindelte Vertriebskanale einen hohen Anteil am Fondsvermdgen hal-
ten.%* Die Anleger- und Ruckgabekonzentration ist ein Strukturindikator, weil sie die langerfris-
tige Belastbarkeit der Passivseite beschreibt.

Die funf Indikatoren des Modells Ubersetzen diesen Befund in beobachtbare Kennzahlen. Die
Indikatoren unterscheiden sich in ihrem zeitlichen Signalcharakter. Tabelle 2 gibt einen Uber-
blick zu den Indikatoren.

Indikator MessgroRe Funktion

Nettomittelaufkommen | rollierender Saldo aus Zu- und Abflis- | Vorlaufindikator flr Abfluss-

(NMA) sen druck
Riicknahmedeckungs- freie Liquiditat zum Stichtag im Ver- Statische Riucknahmede-
quote (RCR) héltnis zu Bruttorlickgaben ckung im Stressszenario

Anteil der freien liquiden Mittel am

Liquiditatsquote Verfugbarer Liquiditatspuffer

Fondsvermdgen
VerduBerungsge- Vermarktungsdauer und Preisab- o . .
schwindigkeit schlag bei Verkaufen Liquidierbarkeit der Aktivseite
Anleger- und Riick- Anteil groter wirtschaftlich verbunde- -
gabekonzentration ner Gruppe am NAV Struktur- und Klumpenrisiko

Tabelle 2: Uberblick der Liquiditétsindikatoren. 5%

4.2.2 Schwellenwertmatrix

Die Schwellenwerte strukturieren die Lagebeurteilung des Modells. Bestehen gesetzliche
Grenzen, werden diese Ubernommen; Branchenwerte und empirische Hinweise dienen ergan-
zend als Orientierung. Fehlen konkrete Vorgaben, werden eigene Schwellenwerte gesetzt.
Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die Schwellenwerte.

63 Vgl. ESMA (2020) Rn. 42.

64 Vgl. Karl (2012) S. 297 f.; ESMA (2020) Rn. 50.

85 In Anlehnung an Bouveret (2017) S. 17-19, ESMA (2020) Rn. 42-56, § 253 KAGB und eigener Mo-
dellbildung.
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. Griun: Nor- | Gelb: Frih- | Orange: Belas- = Rot: kritischer Einzel-
Indikator .
malbereich warnung tung befund
. - unter 0 bis unter -0,5 bis
:::It(‘;::'tn::'n azoss'zvliocizrn ~0,5% ~1,0 % NAV/Mo- | unter -1,0 % NAV/Monat
9°9 NAV/Monat nat
< 0,7: harter RCR-Trigger;
RCR =12 1,0 bis < 1,2 > 0,7 bis<1,0 direkter Ubergang in  Es-
kalationsstufe 3
Liquiditats- >10 % 7 bis < 10 % 5 bis < 7 % < 5 %: Liquiditatspriifung
quote
VeriuRe- iibliche Ver- verlangerte deutlich verlan- '
Vermarktungs- gerte Vermark- keine marktgerechten An-
rungsge- marktungs- .
. . dauer oder tung und erhebli- | gebote oder akutes Notver-
schwindig- | dauer, markt- . . s
. . Preiszuge- che Preiszuge- kaufsrisiko
keit nahe Preise .. . . .
stédndnisse stédndnisse
Anleger-
und Riick- o 10 bis <15 % 15 bis <20 %
> o
gabekon- | < 10 % NAV NAV NAV =20 % NAV
zentration

Tabelle 3: Schwellenwertmatrix des ELM-Modells. 66

Die Farbzuordnung beschreibt die Belastung des jeweiligen Einzelindikators und ist nicht mit
den Eskalationsstufen des Modells gleichzusetzen. Ein roter Einzelbefund flhrt grundsatzlich
nicht automatisch in eine héhere Eskalationsstufe. Ausgenommen ist der ausdricklich defi-
nierte harte RCR-Trigger von 0,7 oder niedriger, der unmittelbar eine Stufe-3-Priifung auslost.
Die Krisenphase der Eskalationsstufe 4 setzt demgegenuiber voraus, dass die gesetzlichen
Voraussetzungen des § 257 Abs. 1 KAGB erflllt sind.

Der an die gesetzliche Mindestliquiditat angelehnte Indikator des Modells ist die fur Riicknah-
men verfligbare Liquiditatsquote. Sie misst, welcher Anteil des Fondsvermdégens tatsachlich
fur Anteilsricknahmen frei verflgbar ist.

Die rote Schwelle von funf Prozent folgt unmittelbar aus § 253 Abs. 1 KAGB und bildet die
gesetzliche Mindestverfliigbarkeit. Die Marktstudie von Scope dient erganzend als Marktanker
fur die Einordnung der Liquiditatslage.t” Die Modellwerte von sieben und zehn Prozent sind
eigene, nicht gesetzlich vorgegebene Frihwarnschwellen oberhalb der gesetzlichen Mindest-
grenze.

66 Eigene modellhafte Schwellenwertsetzung auf Grundlage von § 253 Abs. 1 KAGB, BVI (2023) S. 3,
Scope Fund Analysis (2025) S. 8 f., Bouveret (2017) S. 17-19 und ESMA (2020) Rn. 42 und 50.
Soweit nicht gesetzlich vorgegeben, sind die Schwellen eigene Modellsetzungen.

67 Vgl. Scope Fund Analysis (2025) S. 8 f.
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Nettomittelaufkommen: Der BVI dokumentiert auf Basis von Bundesbank-Daten, dass mo-
natliche Bruttoabflisse von mehr als einem Prozent im Zeitraum von 2006 bis 2012 in 26 Pro-
zent der Beobachtungen auftraten. Nach Einfuhrung der Halte- und Kundigungsfristen sank
dieser Anteil auf vier Prozent; 96,1 Prozent der monatlichen Beobachtungen lagen seitdem
bei hdchstens einem Prozent. Die Daten zeigen, dass Bruttoabflisse oberhalb dieser Grenze
einen ungewohnlich hohen Rickgabedruck kennzeichnen.8

Da das Nettomittelaufkommen neben den Riickgaben auch die Bruttozufliisse berticksichtigt,
lassen sich aus diesen Werten jedoch keine unmittelbaren NMA-Schwellen ableiten. Die Gren-
zen von 0,5 und 1,0 Prozent werden deshalb als modellinterne Werte festgelegt.

Bei der RCR ist die Schwelle von 1,0 definitorisch begriindet. Sie bezeichnet die vollstandige
rechnerische Deckung der modellierten Bruttoriickgaben. Die griine Schwelle von 1,2 bertck-
sichtigt darlber hinaus einen modellinternen Sicherheitspuffer von 20 Prozent. Die Schwelle
von 0,7 stellt eine offen ausgewiesene Modellsetzung flir eine erhebliche Unterdeckung dar.
Bei einer RCR von 0,7 deckt die freie Liquiditat lediglich 70 Prozent der modellierten Brutto-
rickgaben. Fir die verbleibenden 30 Prozent missten weitere Liquiditatsquellen erschlossen
oder geeignete Steuerungsmalnahmen gepruft werden.

Die Schwelle ist nicht empirisch validiert und begriindet weder automatisch den Einsatz eines
bestimmten Liquiditatsmanagement-Instruments noch eine Aussetzung der Anteilricknahme.
Ihr Erreichen oder Unterschreiten |6st innerhalb des ELM-Modells jedoch eine unverzigliche
und dokumentierte Prifung auf Eskalationsstufe 3 aus.

Die VerauBerungsgeschwindigkeit wird qualitativ erfasst. Immobilien unterscheiden sich
nach Lage, ObjektgrofRe, Vermietungssituation und Marktphase, sodass einheitliche Prozent-
werte das tatsachliche Risiko verzerren wirden. Die qualitative Schwellenbildung ist eine ei-
gene Modellsetzung.®® Das Modell verwendet daher Stufen, die auf der Einschatzung des Port-
foliomanagements beruhen und an beobachtbare Anker wie Vermarktungsdauer, Preisab-
schlage und Transaktionsvolumen geknuipft sind.

Die Schwellen der Anleger- und Riickgabekonzentration sind konzeptionelle Festlegungen.
Die Schwelle von 20 Prozent folgt einer Kipp-Logik: Ab dieser Gréf3enordnung kann die Rick-
gabeentscheidung eines einzelnen Anlegers oder einer wirtschaftlich verbundenen Anleger-
gruppe die Liquiditatslage pragen.

4.2.3 Funktionsablauf und Ad-hoc-Stresstest

Der Ad-hoc-Stresstest wird durchgefiihrt, wenn die Ausgangsbeurteilung eine Frihwarnlage
zeigt, also mindestens ein beurteilbarer Indikator im Monitoring gelb oder schlechter ist. Er
kann aulRerdem ausgeldst werden, wenn ein besonderes Ereignis eintritt oder neue Informati-
onen zusatzlichen Prufbedarf ergeben. Der Test flhrt nicht selbst zu einer Eskalationsstufe.
Seine Ergebnisse werden erneut mit den Ubrigen Indikatoren zusammengeflihrt, erst daraus
ergibt sich die Eskalationsstufe. Diese Ausloseschwelle ist eine Modellregel der Arbeit.

Der Ad-hoc-Stresstest setzt an, bevor eine Belastung tatsachlich eintritt, und verbindet jede
Stressannahme mit einem definierten Prifpfad.

68 \/gl. BVI (2023) S. 3.
69 \/gl. Oertel (2019) S. 22-26; ESMA (2020) Rn. 42-45.
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Die KVG kann auf dieser Grundlage prtifen, welche Instrumente unter welcher Belastungsan-
nahme in Betracht kdmen. Ob dieser vorgezogene Priifschritt im Ernstfall zu einer schnelleren
oder besseren Entscheidung fuhrt, ist eine empirische Frage und nicht Gegenstand der Arbeit.
Uber die tatsachliche Aktivierung und ihre Marktwirkung entscheidet die KVG im Einzelfall.

Im modellhaften Referenzfall in Kapitel 5 werden die Bruttortickgaben schrittweise erhoht. Die
freie Liquiditat und die Bruttozuflisse bleiben zunachst konstant, damit der Rickgabeschock
isoliert betrachtet werden kann. Dadurch verschlechtern sich RCR und NMA aus derselben
Ursache und werden gemeinsam bewertet.

Aus dem Stresstest entstehen zwei Teilprofile: ein RCR-Stressprofil und ein NMA-Stressprofil.
Beide flieBen anschlieRend in die Gesamtbeurteilung ein. Diese fasst Befunde mit gemeinsa-
mer Ursache zusammen und bezieht die Ubrigen Indikatoren als eigenstéandige Risikobereiche
ein. Erst aus dieser Gesamtkonstellation ergibt sich die Eskalationsstufe.

4.2.4  Konstellationsprinzip und Eskalationsstufen

Das Konstellationsprinzip bestimmt, wie die Indikatorbefunde in eine Eskalationsstufe Uber-
setzt werden. Wichtig ist die Gesamtbetrachtung der Liquiditatslage.

Eskalationsstufe 1 beschreibt die Normalphase. Sie liegt vor, wenn die beurteilbaren Indi-
katoren unauffallig sind und kein besonderer Prifbedarf besteht. Ziel ist die laufende Uberwa-
chung der Liquiditatslage.

Eskalationsstufe 2 beschreibt die Frithwarnphase. Sie wird erreicht, sobald mindestens ein
beurteilbarer Indikator gelb oder schlechter eingestuft ist.

Die Regeln fir Eskalationsstufe 3 und Eskalationsstufe 4 haben Vorrang. Ein einzelner gelber
Befund begriindet die Frihwarnphase, 16st aber keine héhere Eskalationsstufe aus. Auch ein
einzelner orangefarbener Befund verbleibt nach dem Konstellationsprinzip in Eskalationsstufe
2, solange kein zweiter unabhangiger Risikobereich orange oder schlechter bewertet ist und
der harte RCR-Trigger von 0,7 nicht erreicht wird.

Das Monitoring wird verdichtet und die betroffene Kennzahl enger beobachtet. Gebuhrenin-
strumente und weitere mildere MalRnahmen werden gepruft und kénnen vorbereitet werden.
Eskalationsstufe 2 kann verschieden stark ausgepragt sein. Die Eskalationsstufe legt fest, wel-
cher Prifpfad eréffnet wird, nicht aber, wie dringlich die Prifung innerhalb dieses Pfads ist.
Die Dringlichkeit innerhalb der Stufe ergibt sich vorrangig aus dem Abstand der RCR zum
harten Trigger und ergéanzend aus Zahl und Farbe der Gbrigen Befunde, der Datenqualitat und
der Entwicklung seit dem letzten Monitoringstichtag.

Ein Szenario knapp oberhalb des harten RCR-Triggers verlangt deshalb eine deutlich intensi-
vere Vorbereitung als ein einzelner gelber Frihwarnbefund.

Eskalationsstufe 3 beschreibt die Belastungsphase. Sie wird regular erreicht, wenn min-
destens zwei voneinander unabhangige Risikobereiche orange oder schlechter eingestuft
sind.

RCR und Nettomittelaufkommen bilden bei einem isolierten Riickgabeschock jedoch einen
gemeinsamen Ursachencluster und zdhlen zusammen nur als ein Risikobereich. Ein Ursa-
chencluster fasst Indikatoren zusammen, die im betrachteten Szenario im Wesentlichen auf
denselben Belastungstreiber reagieren. Mehrere belastete Indikatoren innerhalb desselben
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Ursachenclusters gelten fir den reguldren Ubergang in Eskalationsstufe 3 als ein gemeinsa-
mer Befund. Beide Kennzahlen reagieren auf das Volumen der Ricknahmen: Die Riickgabe-
forderung steht im Nenner der RCR und bildet zugleich die Abflussseite des Nettomittelauf-
kommens. Ein Rlckgabeschock verschlechtert deshalb beide Kennzahlen gleichzeitig.

Ein doppelter Orange-Befund innerhalb des Ursachenclusters zeigt keine zwei unabhangigen
Risiken an. Er bildet dieselbe Ursache in zwei Kennzahlen ab. Fir den reguldren Ubergang in
Eskalationsstufe 3 ist deshalb ein weiterer, unabhangiger Orange-Befund etwa aus freier Li-
quiditatsquote, Veraullerungsgeschwindigkeit oder Anleger- und Riickgabekonzentration er-
forderlich.

Ein RCR-Wert von 0,7 oder niedriger fuhrt unmittelbar in Eskalationsstufe 3 und 16st dort eine
unverzlgliche, dokumentierte Prifung der Rucknahmebeschrankung aus. Eine Aktivierung
folgt daraus nicht automatisch.

Die Rucknahmebeschrankung wird gesondert gepruft. Ihnr Schwellenwert wird erst in Eskalati-
onsstufe 3 berilicksichtigt und kann zu einer anteiligen Rickgabe fiihren. Eine Krisenphase
entsteht daraus nicht automatisch.

Eskalationsstufe 4 beschreibt die Krisenphase. Sie liegt vor, wenn die Voraussetzungen
des § 257 Abs. 1 KAGB erflllt sind, wenn also die verfigbaren Bankguthaben und liquiden
Mittel nicht ausreichen oder nicht rechtzeitig verfigbar sind, um die Rlicknahmepreise zu zah-
len und die laufende Bewirtschaftung sicherzustellen. In dieser Situation ist die Rlicknahme
auszusetzen.

Die Mindestverfugbarkeit nach § 253 KAGB ist davon zu trennen. Ein Unterschreiten der Funf-
Prozent-Grenze ist ein schwerer Compliance- und Liquiditatsbefund, fihrt flir sich genommen
aber noch nicht zur Aussetzung. Zur Ricknahmeaussetzung fuihrt es erst, wenn zusatzlich die
Voraussetzungen des § 257 Abs. 1 KAGB erflllt sind.

Die Eskalationsstufe bestimmt damit den Prifpfad der nachsten Modellkomponente.

4.3 Komponente 2: Instrumentenzuordnung und Eskalationsreihenfolge

Die Instrumentenzuordnung des ELM-Modells baut auf der Voreinordnung aus Abschnitt 2.3.3
auf. Dort wurde geprift, welche Instrumente des Anhangs V AIFMD |l fir offene Immobilien-
Publikumsfonds verfligbar sind. Komponente 2 des Modells libersetzt diese Voreinordnung in
eine Stufenlogik und ordnet jeder Eskalationsstufe diejenigen Instrumente zu, die in der jewei-
ligen Liquiditatslage einen Stabilisierungsbeitrag leisten.

Fir jedes Instrument wird geprift, ob es grundsatzlich rechtlich verfugbar ist, zur jeweiligen
Stressursache passt und fur offene Immobilien-Publikumsfonds strukturell geeignet ist.

Zusatzlich werden Eingriffsintensitat, Anlegerwirkung und VerhaltnismaRigkeit bericksichtigt.
Die konkrete fondsvertragliche, technische und organisatorische Umsetzbarkeit wird anschlie-
Rend in Komponente 3 gepriift.
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Die Eskalationsstufe gibt vor, welche Instrumente vorrangig in den Entscheidungsprozess
Ubernommen werden.”® Abbildung 6 zeigt die Komponente 2.

Komponente 2: Eskalationsstufebezogene Instrumentenpriifung

Modellrelevante Auswahlinstrumente — LMT’s Nachrangige Instrumente Sonderinstrumente auRerhalb der
Anhang V Nr. 2 bis 8 Fir Immobilien-Publikumsfonds Mindestauswahl
[Rﬁcknahmebeschrﬁnkung - Stufe 3 ] eingeschrédnkt anschlussfihig Anhang V Nr. 1 und Nr. 9 - nur in Ausnahmeféllen
) . . Riicknahmeaussetzung nach § 257 KAGB
[Verléngerte Riickgabefrist / Kiindigungsfrist - Stufe 1-4 ] Swing Pricing - nachrangig Stufe 4 - gesetzliches Kriseninstrument
Riickgabegebiihr - Stufe 2 Dual Pricing - nachrangig
Side Pocket / Abspaltung illiquider Anlagen
Verwisserungsschutzgebiihr - Stufe 2 SBC:;:SZE;" - fir Publikumsfonds kaum Sondersituation - objektspezifische llliquidité
praktikabe

Abbildung 6: Komponente 2 des ELM-Modells: stufenbezogene Instrumentenpriifung.

4.3.1 Modellrelevante Auswahlinstrumente

Die Auswahlinstrumente bilden den Kern der operativen Stufenlogik. Die nach § 30a KAGB
vorgelagert ausgewahlten Instrumente bilden den fondsspezifischen Instrumentenbestand,
auf den die Priorisierungslogik des ELM-Modells angewendet wird. Abbildung 7 zeigt den In-
strumentenfilter und die daraus folgende Eskalationszuordnung.

Modellrelevante Auswahlinstrumente — LMT’s
Anhang V Nr. 2 bis 8

[Rﬁcknahmebeschrénkung - Stufe 3 ]
[Verléingerte Riickgabefrist / Kiindigungsfrist - Stufe 1-4 ]

Riickgabegebiihr - Stufe 2

Verwiésserungsschutzgebiihr - Stufe 2

Abbildung 7: Instrumentenfilter und Eskalationszuordnung.

Verlangerte Riickgabefrist als strukturelle Basis: Die verlangerte Ruckgabefrist tragt im
Modell stufentibergreifend als Basis. Ihre Wirkung ist nicht punktuell. Sie greift dauerhaft in die
Fristenstruktur des Fonds ein. § 255 Abs. 5 KAGB ordnet die zwoélfmonatige Riickgabefrist des
§ 255 Abs. 4 KAGB in den unionsrechtlichen Instrumentenrahmen ein. Sie gilt bei Einhaltung
der Voraussetzungen des § 257 Abs. 1 KAGB als geeignetes LMT.

Wegen ihrer zeitverzégerten Wirkung entfaltet die Rickgabefrist ihren Effekt in der Normal-
und Frihwarnphase. Sie verschafft den Zeitvorlauf, auf dem die abgestuften Instrumente auf-
setzen.

Riickgabegebiihr und Verwasserungsschutzgebiihr ab Eskalationsstufe 2: Die Riickga-
begebihr kann Rickgaben verteuern und dadurch einen dampfenden Anreiz setzen. Die Ver-
wasserungsschutzgebihr ordnet Liquiditdts- und Transaktionskosten den Anlegern zu, die
diese Kosten auslésen.™

Aufgrund dieser Eigenschaften eignen sie sich als laufendes oder friihzeitig einsetzbares Ver-
wasserungsschutzinstrument. Fur die Belastungsphase reichen sie allein nicht aus. Ihre Wir-
kung ist verhaltensabhangig und hangt von der Héhe der Gebuhr und der Risikowahrnehmung
der Anleger ab.

70 \Vgl. ESMA (2026) Rn. 13-15.
71 \gl. FSB (2023) S. 18; ESMA (2026) Rn. 40 f.; 49-52.
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Riicknahmebeschriankung in Eskalationsstufe 3: Die Ricknahmebeschrankung ist das Be-
lastungsinstrument der dritten Eskalationsstufe. Sie begrenzt das ausfiihrbare Rickgabevolu-
men und verschafft Zeit, ohne neue Liquiditat zu schaffen.

Die Ricknahmebeschrankung arbeitet mit einem vorab in den Anlagebedingungen festgeleg-
ten Schwellenwert. Wird der fondsvertragliche Schwellenwert Gberschritten und aktiviert die
KVG die Ricknahmebeschrankung nach Abschluss der Governanceprifung, werden die
Rickgabeauftrage nach den festgelegten Fondsregelungen anteilig ausgefiihrt.”2 Diese Ta-
gesmechanik folgt festen Regeln, sobald der Schwellenwert Uberschritten ist. Die KVG hat die
Liquiditatslage bei borsentaglicher Ricknahme taglich neu festzustellen.

4.3.2 Nachrangige Instrumente

Drei Instrumente des Anhangs V AIFMD Il sind fiir offene Immobilien-Publikumsfonds rechtlich
verflgbar, im Modell aber nachrangig. Sie kommen entweder wegen des Produktprofils kaum
zur Wirkung oder richten sich an einen Anlegerkreis, der bei Publikumsfonds kaum einschlagig
ist, siehe Abbildung 8.

Nachrangige Instrumente
Fiir Immobilien-Publikumsfonds
eingeschréinkt anschlussfihig

Swing Pricing - nachrangig

Dual Pricing - nachrangig

Sachauskehr - fiir Publikumsfonds kaum
praktikabel

Abbildung 8: Nachrangige Instrumente fiir offene Immobilien-Publikumsfonds.

Swing Pricing und Dual Pricing stehen offenen Immobilien-Sondervermégen im Rahmen des
erweiterten LMT-Katalogs nach § 30a KAGB in Verbindung mit Anhang V AIFMD Il rechtlich
zur Verfugung. Die praktische Anschlussfahigkeit bleibt gering. Die ESMA-Leitlinien zu LMTs
weisen diese Instrumente folgerichtig aktiv gehandelten Vermdégenswerten mit regelmafig ver-
fligbaren Handelskosten zu.™

Bei offenen Immobilien-Publikumsfonds mit periodischer Sachverstandigenbewertung ist die
belastbare Kalibrierung dieser Instrumente regelmaRig erschwert.

Die Sachauskehr nach Anhang V Nr. 8 AIFMD Il ist nach § 98 Abs. 4 KAGB grundsatzlich auf
Riicknahmeverlangen professioneller Anleger ausgerichtet. Eine anteilige Ubertragung einzel-
ner Immobilien an Privatanleger ist operativ kaum darstellbar. Die drei Instrumente bleiben
Bestandteil des aufsichtsrechtlichen Auswahlkatalogs nach § 30a Abs. 1 KAGB. Das Modell
weist ihnen keine aktive Eskalationsstufe zu, schlie3t ihre Beriicksichtigung in der Mindestaus-
wahl der KVG aber nicht aus.

72 \/gl. BVI/DK (2021) S. 2 f.; ESMA (2026) Rn. 23-27.
73 \/gl. ESMA (2026) Rn. 42; 47 f.
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4.3.3  Sonderinstrumente nach Anhang V Nr. 1 und Nr. 9

Die Sonderinstrumente stehen auflerhalb der Mindestauswahl nach Art. 16 Abs. 2b AIFMD II.
Sie sind beide auf Ausnahmesituationen beschrankt. Im Modell tragen sie unterschiedliche
Funktionen. lhre Stellung innerhalb des ELM-Modells ist unterschiedlich: Die Riicknahmeaus-
setzung ist der gesetzlichen Krisenphase der Eskalationsstufe 4 zugeordnet, wahrend der Side
Pocket einen parallelen, objektspezifischen Sonderpfad bildet. Dies zeigt Abbildung 9.

Sonderinstrumente auflerhalb der

Mindestauswahl
Anhang V Nr. 1 und Nr. 9 - nur in Ausnahmefillen

~

Riicknahmeaussetzung nach § 257 KAGB
Stufe 4 - gesetzliches Kriseninstrument

Side Pocket / Abspaltung illiquider Anlagen
Sondersituation - objektspezifische llliquiditd

Abbildung 9: Sonderinstrumente aulerhalb der Mindestauswahl.

Riicknahmeaussetzung in Eskalationsstufe 4: Unionsrechtlich ist die Ricknahmeausset-
zung als gesondertes Ausnahmeinstrument in Anhang V Nr. 1 AIFMD Il geregelt. Die Ausset-
zung ist zeitlich auf das zur Bewaltigung der aulRergewdhnlichen Umstande Erforderliche zu
begrenzen und muss im Interesse der Anleger gerechtfertigt sein.

Die Aussetzung des WERTGRUND WohnSelect D zum 15. Januar 2026 verdeutlicht, dass §
257 KAGB auch im aktuellen Marktumfeld praktische Relevanz besitzt und tber die historische
Krisennorm hinausreicht.™

Die Aussetzung hat die starkste Eingriffsintensitat aller betrachteten Instrumente. Unmittelbar
fallige Auszahlungen werden gestoppt und der Liquiditatsbestand wird kurzfristig geschont.
Die Aussetzung erdffnet einen eigenen Krisen-Governance-Zyklus mit Wiedereréffnungs-, Li-
quiditatsbeschaffungs- und gegebenenfalls Abwicklungsprufung.

Side Pocket als paralleler Sonderpfad: Der Side Pocket zahlt im Modell nicht als auswahl-
bares Instrument. Er gehort nicht zu den nach Art. 16 Abs. 2b AIFMD Il auswahlpflichtigen
Instrumenten. Die KVG muss ihn deshalb nicht in ihre Mindestauswahl aufnehmen, und das
Modell fahrt ihn nicht als Eskalationsstufe.

Die Abspaltung steht auch deshalb aufRerhalb der Stufenlogik, weil ihr Ausléser ein anderer
ist. Die Eskalationsstufen 1 bis 4 reagieren auf allgemeinen Riickgabedruck und werden Uber
die Liquiditatsindikatoren und den Ad-hoc-Stresstest gesteuert. Der Side Pocket setzt an ei-
nem einzelnen Vermogenswert an, bei objektspezifischer llliquiditat oder erheblicher Bewer-
tungsunsicherheit. Die ESMA-Leitlinien zu LMTs grenzen den Anwendungsbereich auf erheb-
liche Bewertungsunsicherheit oder llliquiditat eines spezifischen Portfolioteils ohne aktiven

7V/gl. WohnSelect Kapitalverwaltungsgesellschaft (2026) S. 1.
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Markt ab.” Fur offene Immobilienfonds kann ein einzelnes Objekt etwa wegen Rechtsstreitig-
keiten, Baumangeln oder eines lokalen Markteinbruchs abgespalten werden, um die Liquidier-
barkeit des Restportfolios zu erhalten. Daraus folgt die Stellung im Modell. Der Side Pocket
kann aus jeder Eskalationsstufe als paralleler Sonderpfad geprift werden. Seine Aktivierung
setzt die rechtlichen Voraussetzungen und eine gesonderte Governanceentscheidung voraus.
Er ersetzt keine StufenmafRnahme und entbindet die KVG nicht von der Auswahl der eigentli-
chen Steuerungsinstrumente. Seine Wirkung auf die Indikatoren ist selektiv. Die Ricknahme-
aussetzung bildet als gesetzlich gebundene Krisenfolge die Eskalationsstufe 4 des Modells.
Der Side Pocket bleibt als objektspezifischer Sonderpfad aulerhalb der regularen Eskalati-
onsstufen.

4.4 Komponente 3: Governance, operative Umsetzung und Riickkopplung

Komponente 3 Uberfihrt die Ergebnisse der ersten beiden Komponenten in einen geregelten
Entscheidungsprozess. Ausgangspunkt sind die in Komponente 1 ermittelte Eskalationsstufe
und die in Komponente 2 priorisierten Instrumente. Das Modell 16st keine automatische Akti-
vierung aus. Es bereitet die Entscheidung vor, halt ihre Grundlagen fest und Uberpruft an-
schliel’end die Wirkung. Der Ablauf umfasst die Prifung der Ergebnisse, die Vorbereitung und
den Beschluss der Entscheidung, die erforderliche Kommunikation, die mégliche Aktivierung
eines Instruments, die begleitende Dokumentation sowie die anschlieRende Wirkungskon-
trolle.®

4.4.1  Monitoring-Blatt als Entscheidungsdokument

Das Monitoring-Blatt bildet die gemeinsame Informations- und Entscheidungsgrundlage. Es
enthalt die wesentlichen Kennzahlen, die Ergebnisse der Stresstests, die ausgeldsten Schwel-
lenwerte und die vorgeschlagene Eskalationsstufe. Zusatzlich werden die aus Komponente 2
Ubernommenen Instrumentenoptionen, ihre rechtliche Grundlage, mégliche Anlegerwirkungen
sowie die zustandigen Stellen und erforderlichen Folgeschritte dokumentiert. Die dritte Spalte
weist jedes Priiffeld einer verantwortlichen Funktion zu und hélt so die Trennung von fachlicher
Prifung durch das Risikomanagement und Entscheidung durch das zustandige Gremium der
KVG fest. Das Dokument weist aulerdem aus, ob die verwendeten Daten vollstandig und
aktuell sind, ob mdgliche Interessenkonflikte bestehen und ob das jeweilige Instrument recht-
lich und in den Fondsunterlagen verankert ist. Ein Muster des Monitoring-Blatts ist in Anlage
A2 dargestellt.

4.4.2 Rollen und Entscheidungsvorbereitung

Die Entscheidung wird von mehreren Bereichen der KVG vorbereitet. Das Risikocontrolling
fuhrt die Ergebnisse aus Komponente 1 und 2 in einer Entscheidungsvorlage zusammen. Sie
enthalt die Eskalationsstufe, die maf3geblichen Trigger und die Instrumente, die fir die jewei-
lige Situation vorrangig zu prifen sind.

Das Fonds- oder Portfoliomanagement prift, ob die Liquiditatslage zunachst durch andere
Mafnahmen stabilisiert werden kann. Dazu kénnen vorhandene Liquiditat, erwartete Zuflisse,

75\/gl. ESMA (2026) Rn. 53 .
76 \/gl. ESMA (2020) Rn. 20-24; ESMA (2026) Rn. 12-14.
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Kreditlinien oder geplante Objektverkaufe gehdren. Zugleich wird beurteilt, ob die vorgeschla-
genen Instrumente operativ umgesetzt werden kdonnen.

Recht und Compliance prifen die rechtliche Zulassigkeit, die Verankerung in den Fondsunter-
lagen sowie mdogliche Melde-, Verdffentlichungs- und Informationspflichten. Soweit entspre-
chende Angaben verfiigbar sind, kbnnen auch Informationen aus dem Vertrieb oder der Anle-
gerkommunikation einbezogen werden. Uber das weitere Vorgehen entscheidet das nach der
internen Zustandigkeitsordnung verantwortliche Gremium der KVG, das Fondsmanagement,
Risikomanagement und Compliance zusammenfuhrt.

4.4.3 Entscheidungslogik

Die weitere Vorgehensweise richtet sich nach der ermittelten Eskalationsstufe. In Eskalations-
stufe 1 wird das regulare Monitoring fortgefiihrt. Eine besondere Vorbereitung von LMTs ist
nicht erforderlich.

In Eskalationsstufe 2 werden Geblhreninstrumente zunachst als mildere MalRnahmen gepruft
und vorbereitet. Die Wirkungsbetrachtung bezieht sich auf den Fall einer spateren Aktivierung
nach gesonderter Governanceentscheidung. In diesem Fall ordnen sie die entstehenden Kos-
ten den auslésenden Anlegern zu. Gleichzeitig wird untersucht, ob mildere MalRnahmen und
zusatzliche Liquiditatsquellen ausreichen, um eine weitere Verscharfung der Liquiditatslage zu
verhindern.

In Eskalationsstufe 3 liegt eine erhdhte Belastung vor. Die nach der Stufenregel vorgesehene
Instrumentenprufung ist durchzufiihren. Die zustandigen Funktionen dokumentieren das Pru-
fungsergebnis und legen es dem zustandigen Gremium vor.

Das Gremium trifft daraufhin die Governanceentscheidung UGber die weitere Vorbereitung, eine
Aktivierung, eine Anpassung oder eine begriindete Nichtaktivierung. MaRgeblich sind die
rechtliche und operative Umsetzbarkeit.

Eine Rucknahmebeschrankung wird innerhalb dieser Eskalationsstufe gesondert gepruft. Der
in den Anlagebedingungen festgelegte Gate-Schwellenwert 16st keine Eskalationsstufe auto-
matisch aus. Er wird erst bericksichtigt, wenn die Riicknahmebeschrankung aufgrund der Ge-
samtsituation als mégliche Malinahme in Betracht kommt.

Liegen die Voraussetzungen des § 257 Abs. 1 KAGB vor, tritt das Modell in Stufe 4 Gber. Das
weitere Vorgehen richtet sich dann nach den gesetzlichen Vorgaben. Die Modelllogik ersetzt
diese Anforderungen nicht.

Nach dem Beschluss werden die erforderlichen Melde- und Informationspflichten erflllt. Das
Instrument wird anschlieRend vorbereitet oder aktiviert. Die Entscheidung und ihre Begrin-
dung werden im Monitoring-Blatt und in den internen Unterlagen dokumentiert. Die Dokumen-
tation begleitet damit den gesamten Prozess.

4.4.4  Deaktivierung und Wirkungskontrolle

Nach der Aktivierung wird fortlaufend gepruft, ob das Instrument die beabsichtigte Wirkung
erreicht. Beobachtet werden vor allem die Liquiditadtskennzahlen, der Rickgabedruck, neue
Stresstestergebnisse und mogliche Auswirkungen auf die Anleger.
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Ein Instrument wird nicht automatisch deaktiviert, sobald sich ein einzelner Wert verbessert.
Eine Rickstufung setzt voraus, dass sich die Liquiditatslage stabilisiert hat. Neben der RCR
werden deshalb auch die Mittelabflisse, die verfligbare Liquiditat, geplante Objektverkaufe
und bestehende Konzentrationsrisiken berlicksichtigt. Das zustandige Gremium entscheidet
auf dieser Grundlage, ob das Instrument fortgeflihrt, angepasst oder deaktiviert wird. Die Ent-
scheidung wird erneut dokumentiert. Modellhafte Deaktivierungskriterien sind in Anlage A3
dargestellt.

Die Ergebnisse der Wirkungskontrolle flieRen anschlieRend in Komponente 1 zurlick. Die Be-
lastungssituation wird anhand der aktualisierten Daten neu bewertet. Das ELM-Modell bildet
damit einen fortlaufenden Steuerungskreislauf.
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5 Anwendung des ELM-Modells auf einen modellhaften Referenzfonds

Kapitel 4 hat das ELM-Modell aus einem regulatorischen Rahmen und drei operativen Kom-
ponenten entwickelt. Ausgangspunkt ist, dass die Aufsicht eine situationsabhangige Prifung
von LMTs verlangt, die konkrete Belastungssituation jedoch nicht abschlief3end vorgibt. Kapi-
tel 5 wendet das Modell auf einen modellhaften Referenzfonds an und zeigt, wie eine definierte
Liquiditatslage Uber Monitoring, Stresstest und Gesamtbeurteilung einer Eskalationsstufe zu-
geordnet wird.

Komponente 1 wird anhand der fiir den Referenzfall festgelegten Eingangswerte rechnerisch
angewendet. Komponente 2 knilpft an die jeweils erreichte Eskalationsstufe an. Komponente
3 bildet den anschlieRenden Governanceprozess modellhaft ab. Die Fallanwendung stellt da-
mit keine tatsachliche Liquiditatssteuerung einer Kapitalverwaltungsgesellschaft nach, son-
dern zeigt die Anwendung der in Kapitel 4 entwickelten Entscheidungsarchitektur unter fest-
gelegten Annahmen.

Der Ad-hoc-Stresstest erhoht die Bruttorlickgaben ausgehend vom Referenzszenario in drei
Stressszenarien und berechnet RCR und Nettomittelaufkommen jeweils neu. Die UGbrigen In-
dikatoren werden entsprechend der in Kapitel 3 beschriebenen Methodik nicht eigenstandig
gestresst.

Die Gesamtbeurteilung flhrt die Befunde nach dem Konstellationsprinzip zusammen und be-
rucksichtigt zugleich den harten RCR-Trigger, der allein im schweren Szenario unterschritten
wird. Daran schlielen die stufenbezogene Instrumentenprifung der Komponente 2 und der
Governanceprozess der Komponente 3 an.

5.1 Konzeption und Abgrenzung des Referenzfalls

Fir die Fallanwendung wird mit dem ELM-Referenzfonds Deutschland ein modellhafter deut-
scher offener Immobilien-Publikumsfonds verwendet. Der Referenzfonds stellt kein tatsachlich
existierendes Investmentvermdgen dar. Die fir die Modellanwendung bendétigten fondsspezi-
fischen Eingangswerte werden als Fallannahmen festgelegt und bilden die Grundlage fir die
Berechnungen und Stressszenarien der folgenden Abschnitte.

Der Referenzfall ist so ausgestaltet, dass sich die Funktionsweise des ELM-Modells zwischen
einer Frihwarnlage und einer erhohten Belastung nachvollziehen lasst. Ausgangspunkt ist
eine Liquiditatslage, die noch keinen gesetzlichen Krisenfall nach § 257 Abs. 1 KAGB darstellt.
Damit kann untersucht werden, wie sich zunehmender Riickgabedruck zunachst innerhalb der
Frihwarnphase auswirkt und unter welchen Bedingungen der Ubergang in die Belastungs-
phase erfolgt.

Die Fallanwendung ist nicht als empirische Untersuchung eines konkreten Fonds angelegt.
Sie veranschaulicht, wie die definierten Eingangswerte und Stressannahmen innerhalb des
ELM-Modells zu unterschiedlichen Kennzahlenbefunden, Eskalationsstufen und Prifpfaden
fir die LMTs fuhren. Die konkrete Parametrisierung und die daraus abgeleiteten Basiskenn-
zahlen werden in Abschnitt 5.2 dargestellt.
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5.2 Ubertragung der Modellarchitektur und Basiskennzahlen

Abbildung 5 hat das ELM-Modell als regulatorisch eingebetteten Steuerungskreislauf aus drei
Komponenten dargestellt. Die Anwendung folgt der in Abschnitt 4.1 entwickelten Architektur
aus Monitoring, Stresstest und Eskalationsbestimmung, stufenbezogener Instrumentenpri-
fung und Governanceprozess.

Fir den ELM-Referenzfonds Deutschland werden die funf Indikatoren anhand der fur den Re-
ferenzfall festgelegten Eingangswerte und qualitativen Annahmen eingeordnet. Informationen,
die im Referenzfall bewusst nicht parametrisiert werden, werden grau und als nicht bewertbar
gekennzeichnet. Sie verandern die Eskalationsstufe nicht; aus der fehlenden Bewertung wird
jedoch kein unauffalliger Befund abgeleitet. Abbildung 10 konkretisiert den Ablauf mit den fall-
bezogenen Werten.
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Abbildung 10: Fallbezogene Anwendung der ELM-Modellarchitektur auf den modellhaften Referenzfonds.
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Zum Modellstichtag weist der ELM-Referenzfonds Deutschland ein Nettofondsvermégen von
13.600,0 Mio. EUR auf. Die Gesamtliquiditat betragt 2.230,4 Mio. EUR, davon sind 1.006,4
Mio. EUR frei verfugbar und 1.224,0 Mio. EUR gebunden. Fir den Betrachtungszeitraum wer-
den Bruttozuflisse von 367,2 Mio. EUR und Bruttoriickgaben von 816,0 Mio. EUR angesetzt.
Daraus ergibt sich ein Nettomittelaufkommen von minus 448,8 Mio. EUR.

Die Werte stellen die fir den modellhaften Referenzfall festgelegten Eingangswerte dar. Die
daraus abgeleiteten Quoten und die Ricknahmedeckungsquote werden auf dieser Grundlage
berechnet. Die Parametrisierung dient der Anwendung der in Kapitel 4 entwickelten Modelllo-
gik und bildet keine Daten eines tatsachlich existierenden Investmentvermdogens ab.

Aus den Eingangswerten ergeben sich die Basiskennzahlen des Modells. Die Gesamtliquidi-
tatsquote betragt 16,40 Prozent, die freie Liquiditatsquote 7,40 Prozent. Das Nettomittelauf-
kommen entspricht minus 3,30 Prozent des Nettofondsvermoégens pro Jahr. Die Bruttorlick-
gabequote liegt bei 6,00 Prozent und bildet das Referenzszenario fir die anschlieRende
Stressanalyse.

RCR =1.006,4/816,0 = 1,23

Die RCR von rund 1,23 bedeutet, dass die am Modellstichtag angesetzte freie Liquiditat die
fur den folgenden Zwdlfmonatszeitraum unterstellten Bruttoriickgaben rechnerisch zu rund
123 Prozent deckt. Die Berechnung der RCR ist bewusst konservativ angelegt. Sie ist statisch
und zukunftsgerichtet und unterstellt, dass sich die angesetzte freie Liquiditat innerhalb des
Betrachtungszeitraums zunachst nicht verandert. Verkaufserlése, freiwerdende gebundene
Mittel und Kreditaufnahmen werden in der Berechnung nicht bertcksichtigt. Bruttozuflisse ge-
hen nicht in die RCR ein, sondern werden gesondert bei der Berechnung des Nettomittelauf-
kommens berlcksichtigt.

Die Gesamtliquiditat von 2.230,4 Mio. EUR dient als Kontroll- und KontextgréRe. Den Zahler
der RCR bildet ausschlielich die freie Liquiditat von 1.006,4 Mio. EUR. Fir den Referenzfall
wird diese Grole als der zum Modellstichtag unmittelbar verfligbare Liquiditatsbestand ange-
setzt. Die gebundenen Mittel bleiben entsprechend der in Abschnitt 4.2.1 festgelegten Modell-
logik bei der Berechnung der RCR aulder Ansatz. Tabelle 4 fasst die verwendeten Eingangs-
werte und die daraus abgeleiteten Kennzahlen zusammen.
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Kennzahl

Nettofondsvermdgen

Gesamtliquiditat

Freie Liquiditat

Gebundene Mittel

Nettomittelaufkommen

Bruttortickgaben

Bruttozufliisse

Gesamtliquiditatsquote

Freie Liquiditatsquote

Nettomittelautkommen in % NAV pro Jahr

Bruttortickgabequote pro Jahr

RCR
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Wert

13.600,0 Mio. EUR

2.230,4 Mio. EUR

1.006,4 Mio. EUR

1.224,0 Mio. EUR

-448,8 Mio. EUR

816,0 Mio. EUR

367,2 Mio. EUR

16,40 %

7,40 %

-3,30 %

6,00 %

1,23

Tabelle 4: Basisdaten und abgeleitete Kennzahlen des ELM-Referenzfonds Deutschland zum Modellstichtag.

5.3 Anwendung von Komponente 1: Monitoring der fiinf Indikatoren

Komponente 1 wird zunachst auf die Ausgangslage des ELM-Referenzfonds Deutschland an-
gewendet. Dazu werden die funf Indikatoren zum Modellstichtag anhand der festgelegten Ein-
gangswerte und qualitativen Fallannahmen beflillt und mit der Schwellenwertmatrix bewertet.
Aus dieser Ausgangsbeurteilung ergeben sich die Eskalationsstufe und die Frage, ob ein Ad-
hoc-Stresstest erforderlich ist. Tabelle 5 ordnet die Indikatoren nach ihren Einzelbefunden ein.
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Indikator Befund Ampel Datenqualitat
Nettomittelaufkom- -448,8 Mio. EUR p. a.; mo- Gelb monatlicher Durch-
men natlich in % = -0,28 % schnittsproxy
Riicknahmedeckungs-  1,23; Referenz-Punkt des .. berechnet, stichtagsbe-
) Grin
quote RCR-Stressprofils zogen
C 7,40 % freie Liquiditat, 16,40
Liquiditatsquote % Gesamtliquiditit Gelb berechnet
VerauRerungsge- verlangerte Vermarktungs- qualitative Fallan-
s Gelb
schwindigkeit dauer nahme
Anleger- und Ru_ck- im Referenzfgll nicht quanti- Grau Datenliicke
gabekonzentration fiziert

Tabelle 5: Monitoring der fiinf ELM-Indikatoren in der Ausgangslage.””

Das Nettomittelaufkommen liegt bei minus 3,30 Prozent des Nettofondsvermdégens im Jahr.
Die Schwellenwertmatrix bewertet diesen Indikator auf Monatsbasis. Als vereinfachter Monats-
durchschnitt ergibt sich ein Wert von rund minus 0,28 Prozent, der im gelben Bereich von null
bis minus 0,5 Prozent pro Monat liegt. Der Naherungswert unterstellt eine gleichmaRige Ver-
teilung des Nettomittelaufkommens Uber das Jahr und bildet mdgliche unterjahrige Spitzen
nicht ab.

Die Ricknahmedeckungsquote ist als Einzelkennzahl grin. Sie liegt mit 1,23 oberhalb der
modellinternen griinen Schwelle von 1,2. Die im Referenzszenario angesetzten Bruttortickga-
ben sind damit rechnerisch durch die freie Liquiditat gedeckt. Der Abstand zum Frihwarnbe-
reich bleibt jedoch gering.

Die freie Liquiditatsquote betragt 7,40 Prozent und liegt damit im gelben Bereich der Schwel-
lenwertmatrix. Fir den Referenzfall wird die freie Liquiditat als der zum Modellstichtag unmit-
telbar fur Ricknahmen verfiigbare Liquiditatsbestand angesetzt. Die modellseitig verwendete
Quote liegt damit oberhalb der Mindestverfugbarkeit von funf Prozent nach § 253 Abs. 1
KAGB.

Die VerauRerungsgeschwindigkeit wird qualitativ erfasst, da weder das Gesetz noch die ein-
schlagigen Leitlinien eine feste quantitative Schwelle vorgeben. MaRgeblich sind im ELM-Mo-
dell insbesondere die Vermarktungsdauer und maégliche Preiszugestandnisse. Fir den Refe-
renzfall wird eine verlangerte Vermarktungsdauer angenommen, ohne dass gleichzeitig er-
hebliche Preiszugestandnisse erforderlich sind. Der Indikator wird deshalb dem gelben Be-
reich zugeordnet.

7 Eigene Bewertung und Berechnung.
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Eine orange Einstufung wiirde nach der Schwellenwertmatrix eine deutlich verlangerte Ver-
marktungsdauer in Verbindung mit erheblichen Preiszugestandnissen voraussetzen. Die Ein-
ordnung stellt eine qualitative Fallannahme des Referenzfalls dar.

Die Anleger- und Riickgabekonzentration wird im Referenzfall bewusst nicht parametrisiert.
Der Indikator wird daher als nicht bewertbar und grau gefiihrt. Der graue Status enthalt keine
Aussage uber das tatsachliche Risiko und verandert die Eskalationsstufe nicht. Eine vorsorg-
liche Eskalation erfolgt nicht, da hierfir ein belastbarer Befund erforderlich ware. Die fehlende
Bewertung ist im Monitoring-Blatt kenntlich zu machen. Gleichzeitig stellt der graue Status
keine Entwarnung dar, da konzentrierte Riickgaben einzelner Anleger oder Vertriebskanale
die Liquiditatslage erheblich verscharfen konnen.

Die Zusammenschau ergibt drei gelbe Indikatoren, einen griinen Einzelbefund und einen nicht
bewertbaren Indikator. Da bereits ein gelber Befund die Friihwarnphase auslést, wird die Aus-
gangslage der Eskalationsstufe 2 zugeordnet.

Die Frihwarnphase flihrt zu einem verdichteten Monitoring und 16st den in Abschnitt 5.4 dar-
gestellten Ad-hoc-Stresstest bei isoliertem Ruckgabeschock aus. Die Instrumentenprifung
knlpft anschlieBend an die erreichte Eskalationsstufe an.

5.4 Ad-hoc-Stresstest bei isoliertem Riickgabeschock

Die Ausgangsbeurteilung in Abschnitt 5.3 ordnet den Referenzfall der Eskalationsstufe 2 zu.
Diese Frihwarnlage |8st innerhalb von Komponente 1 einen Ad-hoc-Stresstest aus, der unter-
sucht, wie sich steigende Bruttoriickgaben auf die unmittelbar betroffenen Indikatoren auswir-
ken. RCR und Nettomittelaufkommen werden hierfir in jedem Szenario neu berechnet.

Das Referenzszenario setzt eine Bruttoriickgabequote von 6,00 Prozent des Nettofonds-
vermogens an. Dies entspricht bei einem NAV von 13.600,0 Mio. EUR modellierten Brutto-
rickgaben von 816,0 Mio. EUR. Darauf aufbauend werden Rickgabequoten von 7,5, 10,0
und 12,5 Prozent untersucht. Die drei Stressszenarien stellen Modellrechnungen und keine
Prognosen dar. Sie zeigen, wie die Entscheidungsarchitektur auf einen schrittweise zuneh-
menden Ruckgabedruck reagiert.

RCR und NMA werden fur jedes Szenario nach folgenden Beziehungen berechnet:
RCR; = freie Liquiditdt am Ausgangsstichtag / modellierte Bruttortickgaben im Szenario s
NMA; in % p. M. = (Bruttozuflisse — modellierte Bruttorlickgaben im Szenario s) / NAV / 12

Variiert wird allein die modellierte Riickgabehoéhe. Die Bruttozufliisse von 367,2 Mio. EUR und
die freie Liquiditat von 1.006,4 Mio. EUR werden in allen Szenarien konstant gehalten. Ver-
kaufserldse, freiwerdende gebundene Mittel und Kreditaufnahmen werden nicht fortgeschrie-
ben. Der Rickgabeschock wird dadurch isoliert betrachtet.

Die Bruttozuflliisse gehen nicht in die Berechnung der RCR ein, werden jedoch bei der Ermitt-
lung des Nettomittelaufkommens bertcksichtigt. RCR und NMA verschlechtern sich damit auf-
grund desselben steigenden Rickgabevolumens und werden im spateren Konstellationsprin-
zip einem gemeinsamen Ursachencluster zugeordnet. Die Ubrigen Indikatoren werden im
Stresstest nicht verandert.
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Die Anleger- und Rlckgabekonzentration bleibt entsprechend der Festlegung des Referenz-
falls nicht bewertbar und wird weiterhin grau gefiihrt. Tabelle 6 fasst die Ergebnisse der Sze-
nariorechnung zusammen.

Riickga- Riickga- freie Liqui- Bruttozu-
Szenario benin % ben Mio. ditidt Mio. fliisse RCR NMA in % NAV p. M

NAV EUR EUR Mio. EUR
Referenz 6,00 % 816,0 1.006,4 367,2 1,23 -0,28 %
Moderat 7,50 %  1.020,0 1.006,4 367,2 0,99 -0,40 %
Erhoht 10,00 %  1.360,0 1.006,4 367,2 0,74 -0,61 %
Schwer 12,50 % 1.700,0 1.006,4 367,2 0,59 -0,82 %

Tabelle 6: RCR-Sensitivitat bei konstant gehaltener freier Liquiditéat.

Das RCR-Stressprofil sinkt von 1,23 im Referenzszenario auf 0,99, 0,74 und 0,59. Gleichzeitig
verschlechtert sich das Nettomittelaufkommen von —0,28 Prozent auf bis zu -0,82 Prozent pro
Monat. Der Stresstest liefert damit zunachst die quantitativen Stressbefunde.

Erst das Konstellationsprinzip tberfluhrt diese Befunde in eine Eskalationsstufe. Fir den regu-
laren Ubergang von Eskalationsstufe 2 in Eskalationsstufe 3 ware ein zweiter, unabhangiger
Belastungsbefund erforderlich. Ein solcher entsteht im Referenzfall nicht unmittelbar aus dem
Stresstest, da ausschlieflich die Bruttortickgaben variiert werden und sich RCR und Nettomit-
telaufkommen aus derselben Ursache verschlechtern. Eine entsprechende Konstellation mit
einem zusatzlichen unabhangigen Belastungsbefund wird deshalb im Exkurs in Abschnitt 5.6.4
hypothetisch betrachtet.

Im schweren Stressszenario greift unabhangig davon der harte RCR-Trigger von 0,7 oder
niedriger. Mit einer RCR von 0,59 wird der Referenzfall unmittelbar der Eskalationsstufe 3
zugeordnet. Die Stressrechnung ist damit als passivseitige Sensitivitatsanalyse gegeniber
steigendem Riickgabedruck zu verstehen.
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5.5 Gesamtbeurteilung und Eskalationsentscheidung

Der Referenzfall durchlauft damit die vollstandige Logik von Komponente 1. Die Ausgangsbe-
urteilung in Abschnitt 5.3 zeigte mit drei gelben Indikatoren eine Frihwarnlage und I6ste den
Ad-hoc-Stresstest aus.

Dieser berechnet die unmittelbar betroffenen Kennzahlen fir steigende Riickgabequoten neu
und zeigt, wie sich die Deckungslage bei zunehmendem Rlckgabedruck verandert. Die Sze-
nariorechnung macht damit sichtbar, welche Belastungszustande sich unter den festgelegten
Ruckgabeannahmen ergeben.

Die berechneten Stresswerte fuhren fur sich noch nicht zu einer Eskalationsstufe. Erst das
Konstellationsprinzip fiihrt sie mit den tbrigen Indikatoren zusammen und bestimmt die Eska-
lationsstufe des jeweiligen Szenarios. Mafigeblich ist, ob neben dem Ursachencluster aus
RCR und NMA ein zweiter unabhangiger Risikobereich orange oder schlechter bewertet wird
oder ob der harte RCR-Trigger greift. Tabelle 7 Ubertragt diese Regeln auf die vier Fallkons-
tellationen. Grau gekennzeichnete Felder stehen flr im Referenzfall nicht parametrisierte und
daher nicht bewertbare Indikatoren; aus ihnen wird kein stufenwirksamer Befund abgeleitet.

Szenario NMA o Liquiditits- Verdu- Konzent- Eskalations-
.M in % quote Rerung ration stufe
Y 1,23
Referenz 0,28 % 7,40 % gelb gelb grau Stufe 2
gelb griin
—_ 0,
" _ 0,
- ) 0,59
S;T::z:;er 00ra8n29e/ 740% gelb  gelb grau Stufe 3
rot

Tabelle 7: Indikatorbefunde der Szenarioanalyse und resultierende Eskalationsstufe.

Im Referenzszenario liegen Nettomittelaufkommen, freie Liquiditatsquote und VeraulRerungs-
geschwindigkeit im gelben Bereich, wahrend die RCR mit 1,23 griin bleibt. Die gelben Befunde
kennzeichnen eine Frihwarnlage und fiihren zur Einordnung in Eskalationsstufe 2. Diese
Stufe flhrt zu einem verdichteten Monitoring und zum Ad-hoc-Stresstest, noch nicht zur Akti-
vierung eines Instruments.

Im moderaten Stressszenario sinkt die RCR auf 0,99 und wird orange. Das Nettomittelaufkom-
men bleibt mit rund minus 0,40 Prozent des NAV pro Monat im gelben Bereich. Damit liegt ein
einzelner orangefarbener Befund vor.

Ein zweiter unabhangiger Risikobereich ist nicht orange oder schlechter bewertet und die RCR
bleibt oberhalb des harten Triggers. Das Szenario verbleibt daher in Eskalationsstufe 2. Das
Monitoring wird verdichtet und mdgliche Malinahmen werden vorbereitet.
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Im erhdhten Stressszenario fallen die RCR mit 0,74 und das Nettomittelaufkommen mit rund
minus 0,61 Prozent des NAV pro Monat gleichzeitig in den orangen Bereich. Beide Kennzah-
len reagieren jedoch auf denselben Rickgabeschock und gehdéren damit zum selben Ursa-
chencluster. Sie zahlen zusammen als ein Risikobereich. Ein zweiter unabhangiger orange-
farbener Befund liegt nicht vor. Gleichzeitig bleibt die RCR mit 0,74 oberhalb des harten Trig-
gers von 0,7. Das Szenario verbleibt deshalb trotz des héheren Rickgabedrucks in Eskalati-
onsstufe 2. Monitoring und Liquiditatsplanung werden weiter verdichtet und die Vorbereitung
moglicher MalRnahmen intensiviert. Eine Prufung der Ricknahmebeschrankung im Prifpfad
der Eskalationsstufe 3 wird noch nicht ausgeldst.

Im schweren Stressszenario sinkt die RCR auf 0,59 und liegt damit im roten Bereich unterhalb
des harten Triggers von 0,7. Das Nettomittelaufkommen betragt rund minus 0,82 Prozent des
NAV pro Monat und bleibt orange. Die freie Liquiditatsquote wird fiir den isolierten Riickgabe-
schock konstant bei 7,40 Prozent gehalten. Sie bildet damit weiterhin den am Ausgangsstich-
tag verfiigbaren Liquiditatspuffer ab und nicht einen nach Auszahlung der modellierten Rick-
gaben verbleibenden Bestand. Ob dieser Ausgangspuffer zur Deckung der erhdhten Rickga-
ben ausreicht, zeigt die RCR. Mit einem Wert von 0,59 greift der harte RCR-Trigger und fuhrt
unmittelbar in Eskalationsstufe 3.

In Eskalationsstufe 3 ist die Riicknahmebeschrankung unverziglich und dokumentiert zu pru-
fen. Eine Aktivierung folgt daraus nicht automatisch. Ob dariber hinaus die Voraussetzungen
fur eine Aussetzung der Anteilricknahme nach § 257 Abs. 1 KAGB vorliegen, ist gesondert
festzustellen. Diese Trennung entspricht der Modelllogik, nach der der harte RCR-Trigger ei-
nen internen Prifpfad eréffnet, den gesetzlichen Tatbestand des § 257 KAGB jedoch nicht
ersetzt.

Die Krisenphase der Eskalationsstufe 4 ist deshalb nicht Bestandteil der dargestellten Stress-
szenarien. Sie knupft an die tatsachlichen Voraussetzungen des § 257 Abs. 1 KAGB an. Auch
eine Unterschreitung der Mindestverfugbarkeit nach § 253 KAGB ware zunachst als eigen-
standiger Liquiditatsbefund zu beurteilen und flhrt flr sich genommen nicht zur Riicknahme-
aussetzung. Erst wenn die Voraussetzungen des § 257 Abs. 1 KAGB erflllt sind, erfolgt der
Ubergang in Eskalationsstufe 4.

5.6 Anwendung von Komponente 2: Fallbezogene Instrumentenpriifung

Die Szenarioanalyse der Komponente 1 hat den vier Fallkonstellationen jeweils eine Eskalati-
onsstufe zugeordnet. Damit ist bestimmt, wie sich die Liquiditatslage bei zunehmendem Ruick-
gabedruck einordnet, noch nicht aber, welche Instrumente in der jeweiligen Stufe vorrangig zu
prufen sind. Hier setzt Komponente 2 an.

Sie ordnet jeder Eskalationsstufe einen Prifpfad zu und bestimmt, welche LMTs unter Berlick-
sichtigung ihrer rechtlichen Zulassigkeit, Eignung und VerhaltnismaRigkeit in Betracht kom-
men. Ziel ist ein zeitlicher Vorlauf: Bereits in der Frihwarnphase werden mogliche Instrumente
gepruft und vorbereitet, bevor sich die Liquiditatslage weiter verscharft.

Fir jedes Instrument wird betrachtet, ob es zur jeweiligen Stressursache passt und welche
Liquiditatswirkung zu erwarten ist. Die Eskalationsstufe bestimmt dabei die Dringlichkeit und
Tiefe der Prifung. Sie ersetzt weder die fondsindividuelle Eignungsprifung des Instruments
noch die Entscheidung des zustandigen Gremiums der KVG.
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5.6.1 Instrumentenpriifung in Eskalationsstufe 2

Stufe 2 (Referenz, moderater, erhéhter Stress)
Verldngerte Riickgabefrist - als strukturelle Basis

Riickgabegebiihr / Verwdsserungsschutzgebiihr - priifen

Abbildung 11: In Stufe 2 vorrangig zu priifende Instrumente.

In der Ausgangslage, im moderaten Stressszenario und im erhéhten isolierten Rickgabe-
schock liegt jeweils Eskalationsstufe 2 vor. Die drei Fallkonstellationen verbleiben damit in
derselben Eskalationsstufe, unterscheiden sich innerhalb dieser Stufe jedoch in ihrem Belas-
tungsgrad und in der Dringlichkeit der Vorbereitung, siehe Abbildung 11. MaRgeblich ist vor
allem der Abstand der RCR zum harten Trigger: Im Referenzszenario liegt sie bei 1,23, im
moderaten Stressszenario bei 0,99 und im erhéhten Szenario bei 0,74. Mit zunehmender An-
naherung an den Trigger steigt die Pruftiefe. Fir Eskalationsstufe 2 ordnet das Modell Instru-
mente und MaRnahmen zu, die friihzeitig vorbereitet werden kénnen, ohne das ausfuhrbare
Rickgabevolumen unmittelbar zu begrenzen.

Die verlangerte Ruckgabefrist bildet dafurr die strukturelle Grundlage, weil sie zwischen Ruck-
gabeankiindigung und Auszahlung einen zeitlichen Vorlauf schafft. Zusatzliche kurzfristige Li-
quiditat entsteht daraus nicht.

Ruckgabegebihr und Verwasserungsschutzgebuihr erflllen unterschiedliche Funktionen und
sind getrennt zu beurteilen. Beide wirken mittelbar, da sie am Preis beziehungsweise an der
verursachungsgerechten Zuordnung von Kosten ansetzen. Sie begrenzen weder das ausfihr-
bare Rickgabevolumen noch schaffen sie unmittelbar neue Liquiditat. Die Rickgabegeblhr
nach Anhang V Nr. 4 AIFMD Il und Art. 4 der Delegierten Verordnung (EU) 2026/465 kann
den Anreiz zur Ruckgabe dampfen und die entstehenden Liquiditatskosten den riickgebenden
Anlegern zuordnen. Vor einem Einsatz sind die rechtliche Grundlage, die Bemessung der Ge-
buhr und die technische Abwicklung zu prufen.

Die Verwasserungsschutzgebuhr nach Anhang V Nr. 7 AIFMD Il und Art. 7 der Delegierten
Verordnung (EU) 2026/465 setzt an der verursachungsgerechten Zuordnung der durch Zeich-
nungen oder Riickgaben ausgeldsten Transaktions- und Liquiditatskosten an. Sie soll verhin-
dern, dass diese Kosten zulasten der verbleibenden Anleger im Sondervermégen verbleiben.
Voraussetzung flr einen Einsatz ist insbesondere, dass die relevanten Kosten belastbar er-
mittelt und technisch umgesetzt werden konnen.

In Eskalationsstufe 2 werden beide Geblhreninstrumente vorbereitend geprift. Mit zuneh-
mendem Rulckgabedruck werden innerhalb derselben Stufe auch weitere Liquiditatsquellen
und mildere MalRnahmen intensiver untersucht. Gleichzeitig werden die Datengrundlage und
die Entscheidungsvorbereitung fir eine mogliche Eskalation weiter verdichtet. Die konkrete
Prifung der Ricknahmebeschrankung im Stufe-3-Prufpfad wird erst ausgeldst, wenn Eskala-
tionsstufe 3 erreicht ist.”®

78 \/gl. ESMA (2026) Rn. 40 f.; 49-52.
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5.6.2 Instrumentenpriifung in Eskalationsstufe 3

Stufe 3 (schwerer Stress)

Riicknahmebeschrankung priifen

Gate-Schwelle und Einsatzfahigkeit priifen

Mildere Mittel dokumentieren

Abbildung 12: In Stufe 3 vorrangig zu priifende Instrumente.

Stufe 3 wird im schweren Szenario Uber den harten RCR-Trigger erreicht. Hier flhrt die situa-
tionsabhangige Zuordnung erstmals zur konkreten Priifung eines aktivierbaren Eingriffs, siehe
Abbildung 12.

Das zentrale Handlungsziel liegt darin, die ausfihrbaren Abfliisse zu begrenzen und Zeit fir
eine geordnete Liquiditatsbeschaffung zu gewinnen. Fir diese Stressursache ftrifft die Rick-
nahmebeschrankung am genauesten, weil sie als einziges Instrument das ausfihrbare Rick-
gabevolumen unmittelbar begrenzt. Gebuhren kénnen flankieren, reichen aber nicht aus, so-
bald der freie Liquiditatspuffer rechnerisch tberschritten wird.

Vor einer Anwendung ist zu klaren, ob die Beschrankung in den Anlagebedingungen verankert
ist und welcher Gate-Schwellenwert gilt. Ohne diese Verankerung kann das Instrument nicht
greifen. Die Ausgestaltung von der anteiligen Ausfuhrung bis zur Anlegerinformation wird als
Teil der Governance in Komponente 3 geprift und dokumentiert.

Fir die Prifung auf Eskalationsstufe 3 zahlt vor allem die Begriindung, warum mildere Mittel
nicht ebenso wirksam sind und wie Gleichbehandlung und VerhaltnismaRigkeit gewahrt blei-
ben.

5.6.3 Nachrangige Instrumente und Sonderpfade

Die folgenden Instrumente stehen grundsatzlich zur Verfligung. Im isolierten Riickgabeszena-
rio ordnet das Modell sie als nachrangig oder ungeeignet ein. Die Zuordnung wahit damit die
passenden Instrumente aus und schlief3t die ungeeigneten je Eskalationsstufe zugleich aus.
Swing Pricing und Dual Pricing kénnen Liquiditats- und Transaktionskosten uber eine Anpas-
sung der Ausgabe- oder Ricknahmepreise zuordnen.

Ihre Eignung bleibt im Fall nachrangig. Beide Instrumente setzen am Preis an und schliel3en
die im erhéhten Szenario mafRgebliche Deckungsliicke deshalb nicht.”

Die Sachauskehr vermeidet nach § 98 Abs. 4 KAGB und Anhang V Nr. 8 AIFMD Il eine Bar-
auszahlung, indem sie Vermogenswerte Ubertragt. Fur einen breit vertriebenen Publikums-
fonds ist sie nach der fondstypbezogenen Bewertung dieser Arbeit kaum praktikabel, weil sich
die Immobilienbestande nicht anteilig Gbertragen lassen.

79 \/gl. ESMA (2026) Rn. 42; 47 f.
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Die Abspaltung illiquider Anlagen nach § 98 Abs. 5 KAGB kann einen einzelnen problemati-
schen Portfolioteil isolieren; sie ist kein Instrument zur Steuerung des Rickgabedrucks.g® Die
Rucknahmeaussetzung schlieBlich ist der gesetzlichen Krisenphase vorbehalten. Sie kommt
nach § 257 Abs. 1 KAGB erst in Betracht, wenn die dort genannten tatsachlichen Vorausset-
zungen erflllt sind.

5.6.4 Einordnung und Priifung der LMTs im Referenzfall
Die vorangegangenen Einzelprifungen werden in Tabelle 8 zu einem stufenbezogenen Instru-
mentenpfad zusammengefihrt.

Fall- Eskalati- MaRgeblicher Befund Vorrangige Priifung und FolgemaR-
konstel- onsstufe nahme
lation
RCR 1,23 griin; NMA, Liquidi- Monitoring verdichten; Gebuhreninstru-
Referenz 2 tatsquote und Veraullerungs- mente priifen; Ruckgabefrist als struktu-
geschwindigkeit gelb relle Grundlage bericksichtigen
Modera- RCR 0,99 orange; NMA -0,40 = Riickgabefilligkeiten prifen; Monitoring
ter 2 % NAV/Monat gelb; Belastung = verdichten; Gebiihreninstrumente vorbe-
Stress im Ursachencluster reitend prifen

RCR 0.74 und NMA —0.61 % Gebihreninstrumente vertieft prifen; mil-
) -V, 0

Erhéhter 2 NAV/Monat orange: gemein- d?re MaRnahmen und zusétzlichelLiquidi-
Stress same Ursache im ljrsachen- tatsquellen l{nte'rsuch?n;' Entscheldungs"-
cluster grundlagen fur eine moégliche Stufe-3-Pru-
fung verdichten
) . Riicknahmebeschrankung unverziglich
Scrr;vrve- 3 5§1R0(,)7,55n:::,32§rritt?;r1rll\?lg\;/l(i priifen; Governanceentscheidung vorberei-
Stress ~0,82 % NAV/Monat orange ten; Voraussetzungen des"§ 257 Abs. 1
KAGB parallel prifen
Krisen- 4 Voraussetzungen des § 257 Riicknahme aussetzen und gesetzlichen
phase Abs. 1 KAGB tatsachlich erfiillt Krisenprozess einleiten

Tabelle 8: Zuordnung der Fallkonstellationen zu Eskalationsstufen im modellhaften Referenzfall.

Die Gegenuberstellung verdeutlicht, dass sich die Fallkonstellationen vor allem in der Prifin-
tensitat und der Prioritat der Instrumente unterscheiden. Im erhdéhten Stress verbleibt die Fall-
konstellation in Eskalationsstufe 2. Entsprechend werden die Gebuhreninstrumente vertieft
gepruft, zusatzliche Liquiditatsquellen untersucht und die Entscheidungsgrundlagen flr eine
mogliche spatere Stufe-3-Prufung aktualisiert. Eine konkrete Prufung der Ricknahmebe-
schrankung ist in dieser Stufe noch nicht eréffnet.

Im schweren Stress riickt dagegen die Riicknahmebeschrankung in den Mittelpunkt der un-
verzuglichen und dokumentierten Prifung. Ihre Aktivierung folgt nicht automatisch; sie setzt

80 \/gl. ESMA (2026) Rn. 53 .
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eine gesonderte Governanceentscheidung voraus. Zunachst ist zu prifen, ob das Instrument
rechtlich und operativ umsetzbar ist. Danach folgen die VerhaltnismaRigkeit und die Frage
nach milderen Mitteln. Parallel ist festzustellen, ob die tatsachlichen Voraussetzungen des §
257 Abs. 1 KAGB vorliegen. Erst wenn dieser gesetzliche Tatbestand erflllt ist, tritt die Fall-
konstellation in die Krisenphase der Stufe 4 Uiber und die Ricknahmeaussetzung wird als ge-
setzlich gebundene Folge relevant.

Exkurs zum regulidren Ubergang in Eskalationsstufe 3: Erganzend lasst sich der regulére
Ubergang in Eskalationsstufe 3 anhand eines hypothetischen Zusatzbefunds verdeutlichen.
Der Exkurs erweitert den modellhaften Referenzfall um eine zusatzliche Belastungskonstella-
tion. Er dient dazu zu zeigen, dass der in Abschnitt 4.2.4 definierte regelbasierte Ubergang
auch ohne Unterschreiten des harten RCR-Triggers greift. Trate neben dem orange belasteten
Ursachencluster aus RCR und Nettomittelaufkommen ein zweiter, davon unabhangiger oran-
gefarbener Befund hinzu, etwa eine orange eingestufte Anleger- und Rickgabekonzentration
bei einem GrofRanleger mit geblindelter Falligkeit, waren zwei unabhangige Risikobereiche
orange belastet. Nach der definierten Regel wiirde diese Konstellation den reguléren Uber-
gang in Eskalationsstufe 3 auslésen. Der zusatzliche Befund ist hypothetisch und gehért nicht
zur Ausgangsparametrisierung des Referenzfalls. Er dient allein der Veranschaulichung des
regularen Ubergangspfads in Eskalationsstufe 3.

5.7 Anwendung von Komponente 3: Governance und Wirkungskontrolle

Da der ELM-Referenzfonds Deutschland kein tatsachlich existierendes Investmentvermdgen
und keiner konkreten KVG zugeordnet ist, wird Komponente 3 auf Grundlage einer modellhaf-
ten Governance-Struktur dargestellt. Die Bezeichnung und konkrete Zusammensetzung des
zustandigen Entscheidungsgremiums richten sich in der praktischen Anwendung nach der in-
ternen Organisations- und Zustandigkeitsordnung der jeweiligen KVG. Ausgangspunkt sind
die in Komponente 1 bestimmte Eskalationsstufe und die in Komponente 2 priorisierten Instru-
mente. Tabelle 9 zeigt, welche Prifungen, Verantwortlichkeiten und dokumentierten Outputs
sich daraus flir einen moéglichen Entscheidungsprozess ergeben, ohne einen konkreten inter-
nen Ablauf einer KVG abzubilden.

Die dokumentierten Outputs richten sich nach der erreichten Eskalationsstufe. In Eskalations-
stufe 2 entstehen ein aktualisiertes Monitoring-Blatt, die passivseitigen Stresstestrechnungen
und ein Prufvermerk zu den vorbereiteten Gebuhreninstrumenten. In Eskalationsstufe 3 kom-
men die Entscheidungsvorlage, die Prifung milderer Malinahmen, ein aktualisierter Liquidi-
tatsbeschaffungsplan sowie die rechtliche und operative Umsetzbarkeitspriifung hinzu. Der
dokumentierte Beschluss halt fest, ob ein Instrument weiter vorbereitet, aktiviert oder begriin-
det nicht aktiviert wird. Die Ruckkopplung ist bewusst asymmetrisch angelegt. Eine Eskalation
kann bereits durch einen einzelnen Ausloser veranlasst werden, etwa durch das Unterschrei-
ten des harten RCR-Triggers, wahrend eine Riickstufung eine nachhaltige Stabilisierung der
Gesamtlage voraussetzt. Neben der RCR werden dafir auch der Riickgabedruck, die verfiig-
bare Liquiditat, geplante Objektverkaufe und mdgliche Konzentrationsrisiken bertcksichtigt.
Dadurch soll vermieden werden, dass ein Instrument allein wegen einer kurzfristigen Verbes-
serung einzelner Kennzahlen zu frih deaktiviert wird.
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Schritt Fallbezogene Priifung Verantwortliche Dokumentierter
Funktion Output

Ergebnisse aus Komponente 1 und
1. Priifung und 2 zusammenfihren; Datenqualitat,
Entscheidungs-  Trigger, Alternativen, Anlegerwir-
vorbereitung kung sowie rechtliche und operative
Voraussetzungen priifen

Risikocontrolling ko-
ordinierend; Fonds-
management;
Recht/Compliance

pruffahige Ent-
scheidungsvor-
lage

Eskalationsstufe bestatigen und

Uber Beobachtung, Vorbereitung, zustandiges Gremium

Aktivierung oder Nichtaktivierung der KVG
entscheiden

begriindeter Be-
schluss oder Priif-
auftrag

2. Beschluss

instrumentenbezogene Melde- und

3. Meldung / In-  Informationspflichten sowie Einbin-

formation dung von Verwahrstelle und Ver-
trieb prifen

Recht/Compliance;
Vertrieb; gegebenen-
falls Verwahrstelle

Melde- und Kom-
munikationsplan

4. Vorbereitung Instrument entsprechend den recht- Fondsmanagement;

lichen, vertraglichen und techni- operative Einheiten; Umsetzungs- und

oder Anwen- . :
schen Voraussetzungen vorbereiten gegebenenfalls Ver-  Kontrollnachweis

dung .
oder aktivieren wahrstelle
5. Dokumenta- Datenlage, Alternativen, Verhaltnis- Risikocontrolling; pruffahiger Ent-
tion und Be- maRigkeit, Anlegerwirkung und Ver-  Compliance; Ent- scheidungsver-
griindung antwortlichkeiten festhalten scheidungsgremium merk

6. Wirkungs- Risikocontrolling; Review sowie An-

Kennzahlen, Rickgabedruck und  Fondsmanagement;  passungs- oder
Instrumentenwirkung neu bewerten  Entscheidungsgre- Deaktivierungs-
mium entscheidung

kontrolle und
Riickkopplung

Tabelle 9: Fallbezogene Ausfiillung der Governance-Komponente.

5.8 Anlegerwirkung und Zielkonflikt

Die stufenbezogene Instrumentenprifung berlhrt ein Spannungsverhaltnis, das den offenen
Immobilienfonds strukturell pragt: den Konflikt zwischen den zuriickgebenden und den verblei-
benden Anlegern. Da die Fallanwendung keine tatsachliche Aktivierung eines Instruments ab-
bildet, bewertet dieser Abschnitt die modellseitig zu erwartenden Wirkungen entlang dieser
Achse. Die Grundmechanik dieses Zielkonflikts ist in Abschnitt 2.1.3 dargestellt. Fir den An-
wendungsfall ist malgeblich, dass die vollstandige Bedienung stark steigender Rickgaben
den freien Liquiditatspuffer rasch aufzehrt und Immobilienverkaufe unter Zeit- und Preisdruck
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erzwingen kann. Die Instrumentenprifung ist damit die fallbezogene Abwagung zwischen zu-
ruckgebenden und verbleibenden Anlegern.8!

Die Stufenlogik des Modells ist auf diese Abwagung ausgelegt. In Stufe 2 kommen zunachst
die Gebuhreninstrumente als mildere MalRnahmen in Betracht. Werden sie aktiviert, ordnen
sie die Kosten den auslésenden Anlegern zu, ohne den Zugang zu sperren. In Stufe 3 ver-
schiebt die Ruicknahmebeschrankung das Gewicht spurbar zugunsten der verbleibenden An-
leger: Sie schrankt die Verfligbarkeit der Riickgabewilligen ein, um Notverkaufe und damit eine
Wertvernichtung fir alle zu vermeiden. Dieser starkere Eingriff ist nur gerechtfertigt, wenn mil-
dere Mittel die Abflussbegrenzung nicht ebenso erreichen. Die Aussetzung setzt den Zugang
schlieBlich fir alle aus und ist gerade deshalb an den gesetzlichen Tatbestand gebunden,
nicht an das Ermessen der Gesellschaft. Die Rangfolge der Instrumente ist damit nichts ande-
res als eine nach VerhaltnismaRigkeit geordnete Antwort auf den Zielkonflikt.

5.9 Grenzen und Ergebnis der Fallanwendung

Die Fallanwendung erfolgt anhand eines modellhaften Referenzfonds. Die festgelegten Ein-
gangswerte bilden keine empirisch beobachteten Daten eines realen Fonds ab. Die folgenden
Grenzen betreffen daher vor allem die Parametrisierung und die vereinfachte Stressrechnung.
Die Ubergreifende Aussagekraft der Arbeit wird in Abschnitt 6.7 bewertet.

Das Nettomittelaufkommen wird aus dem angesetzten Jahreswert auf einen durchschnittlichen
Monatswert Ubertragen. Unterjahrige Riickgabespitzen werden dadurch nicht erfasst. Die An-
leger- und Riickgabekonzentration wird im Referenzfall bewusst nicht parametrisiert und bleibt
grau. Aus dieser fehlenden Bewertung wird kein unauffalliger Befund abgeleitet.

Die Verauflerungsgeschwindigkeit wird qualitativ eingeschatzt. Fir den Referenzfall wird eine
verlangerte Vermarktungsdauer angenommen, die zu einer gelben Einstufung fuhrt. Eine ob-
jektspezifische Analyse eines realen Immobilienportfolios findet nicht statt.

Die freie Liquiditat bleibt in der Stressrechnung auf dem Stand des Ausgangsstichtags kon-
stant. Auch die Bruttozuflisse werden nicht verandert. Mogliche zusatzliche Liquiditat aus Ver-
kaufen oder anderen Quellen wird nicht fortgeschrieben. Die Szenarien zeigen damit die Re-
aktion des Modells auf steigenden Riickgabedruck und keinen vollstandigen Liquiditatsverlauf
des Fonds.

Komponente 3 wird auf Basis einer modellhaften Organisationsstruktur dargestellt, da der Re-
ferenzfonds keiner konkreten KVG zugeordnet ist. Die Fallanwendung bildet daher keine tat-
sachlichen internen Entscheidungsablaufe und keine reale Aktivierung eines LMT ab. Aussa-
gen Uber die tatsachliche Wirkung der Instrumente lassen sich daraus nicht ableiten.

Innerhalb dieser Grenzen zeigt der Referenzfall nachvollziehbar, wie die Rechen-, Eskalati-
ons- und Instrumentenlogik des ELM-Modells zusammenwirkt. Die vier Rlickgabeszenarien
fihren zu Eskalationsstufe 2 und 3; der Stufenwechsel erfolgt im schweren Szenario Uiber den
harten RCR-Trigger. Die weitergehende Einordnung erfolgt in Kapitel 6.

81 Vgl. FSB (2023) S. 5-11; IOSCO (2023) S. 1 und 7-18; ESMA (2026) Rn. 33-39.
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6 Auswertung der Ergebnisse und Ableitung von Handlungsempfehlungen

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 messen die vier Untersuchungsperspektiven an den Forschungs-
fragen; darauf folgen Handlungsempfehlungen, wissenschaftlicher Beitrag, die Reichweite der
Ergebnisse und in Abschnitt 6.8 die Beantwortung der Forschungsfragen samt Prifung der
These.

6.1 Ergebnisse der regulatorischen Entwicklungsperspektive

Die regulatorische Entwicklung hat den Eingriffszeitpunkt der Liquiditatssteuerung schrittweise
nach vorn verlagert. Unter dem InvG stand unterhalb der Fondsauflésung allein die Ricknah-
meaussetzung zur Verfligung; die Steuerung setzte erst in der eingetretenen Krise an. Das
KAGB griff ab 2013 bereits im Regelbetrieb ein, mit Halte- und Rickgabefristen, Mindestliqui-
ditdt und regelmaRigen Liquiditatsstresstests. Die KAGB-Erweiterung von 2020 erganzte mit
der Ricknahmebeschrankung einen abgestuften Eingriff. Die AIFMD Il vervollstandigt diese
Linie ab 2026 mit der Pflicht, je Fonds mindestens zwei geeignete LMTs auszuwahlen und
operativ vorzuhalten.

Zugleich ist der Ordnungsrahmen mehrstufig geworden. Unionsrechtlicher Katalog, delegierte
Konkretisierung, ESMA-Leitlinien und nationale Umsetzung Uber das Fondsrisikobegren-
zungsgesetz greifen ineinander. Fir offene Immobilien-Sondervermdgen treten die fondstyp-
spezifischen Regelungen der §§ 253, 255 und 257 KAGB hinzu.®2 Der entscheidende Uber-
setzungsschritt bleibt in diesem Rahmen ungeregelt. Der Rechtsrahmen bestimmt das verflg-
bare Instrumentarium, die organisatorischen Pflichten und die Dokumentationsanforderungen.
Eine verbindliche Zuordnung eines konkreten Kennzahlenbefunds zu einer bestimmten Instru-
mentenprufung trifft er nicht; auch die ESMA-Leitlinien zu Liquiditatsstresstests benennen nur
methodische Mindestanforderungen.8 Die Konkretisierungsliicke liegt auf der Anwendungs-
ebene; die verfugbaren Instrumente selbst stehen fest. Ein vorsorgendes Regime ohne defi-
nierte Ausloselogik verlagert die Verantwortung fiir den Ubersetzungsschritt auf die KVG. An
diesem Schritt setzt das ELM-Modell an und Uberfuhrt Liquiditatsbefunde in einen regelbasier-
ten Prif- und Entscheidungsweg.

6.2 Ergebnisse der Instrumentenperspektive

Die Bewertung der neun Instrumente des Anhangs V AIFMD Il ergibt eine klare Ordnung flr
offene Immobilien-Publikumsfonds. Die rechtliche Verfligbarkeit eines LMT begriindet seine
praktische Eignung noch nicht. Mafigeblich sind die Passung zur Belastungsursache, die
Struktur des Fonds, die Verhaltnismafigkeit sowie die fondsvertragliche und operative Um-
setzbarkeit. Die verlangerte Riickgabefrist bildet die dauerhafte Grundlage des Liquiditatsma-
nagements, weil sie in die Fristenstruktur des Fonds eingreift und den Zeitvorlauf fir alle wei-
teren MafRnahmen schafft. Rlickgabegebuhr und Verwasserungsschutzgebuhr leisten in fri-
hen Belastungsphasen einen begrenzten Beitrag; ihre Wirkung ist verhaltensabhangig, und
die Kalibrierung der Liquiditatskosten ist bei Immobilien erschwert. Die Rliicknahmebeschran-
kung gewinnt erst bei erhohter Belastung an Bedeutung, weil sie als einziges Auswahlinstru-
ment das ausfihrbare Riickgabevolumen unmittelbar begrenzt.

82 \/gl. ESMA (2026) Rn. 12-14.
83 \/gl. ESMA (2020) Rn. 16.
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Swing Pricing, Dual Pricing und Sachauskehr bleiben nachrangig; sie setzen laufend verflig-
bare Handelskosten oder professionelle Anleger voraus. Riicknahmeaussetzung und Abspal-
tung illiquider Anlagen folgen eigenen rechtlichen Voraussetzungen und stehen auf3erhalb der
Mindestauswahl.8 Fir den Fall bedeutete das: In Eskalationsstufe 2 standen die Riickgabefrist
als Basis und die Gebuhreninstrumente im Priifpfad, in Eskalationsstufe 3 die Riicknahmebe-
schrankung.

Von neun rechtlich verfiigbaren Instrumenten tragen nur vier die laufende Steuerung des
Fondstyps; unmittelbar auf das Riickgabevolumen wirkt allein die Riicknahmebeschrankung.
Aus dieser Bewertung ergibt sich eine funktionsbezogene Priifungsreihenfolge. Eine solche
fondstypspezifische Eignungsreihung enthalten, soweit ersichtlich, weder der unionsrechtliche
Katalog noch die ESMA-Vorgaben.8® Die Arbeit entwickelt diese Reihung.

6.3 Ergebnisse der Modellperspektive: Beurteilung der Eskalationslogik

Im erhdhten Stressszenario greift die Ursachenbeurteilung erstmals ergebnisrelevant. Isoliert
betrachtet weist die RCR von 0,74 auf eine rechnerische Unterdeckung hin, und auch das
Nettomittelaufkommen ist orange eingestuft. Eine einfache Ampelzahlung wirde beide Be-
funde als zwei getrennte Belastungen werten und eine hohere Eskalationsstufe nahelegen.
Tatsachlich reagieren beide Kennzahlen auf denselben Riickgabeschock und bilden deshalb
einen gemeinsamen Ursachencluster. Tabelle 10 zeigt, wie die Ursachenbeurteilung die Stu-
fenzuordnung verandert.

Betrachtungsan- Einordnung des erhéhten Stress-
. Grenze des Ansatzes
satz szenarios
. o Die Kennzahl erlaubt fir sich genom-
Isolierte RCR- Die RCR von 0,74 zeigt eine men keine Aussage Uber die Ursa-

stufe oder die Instrumentenprifung.

Einfache RCR und Nettomittelaufkommen Derselbe Riuckgabeschock wirde

Zahlung der Am- konnten.wegen ihrer gle|c.hze|t|gen Uber zwei mechanisch verbundene
Orange-Einstufung als zwei Belastun-

pelbefunde gen gewertet werden. Kennzahlen doppelt erfasst.
RCR und Nettomittelaufkommen
werden dem gemeinsamen Die Zuordnung zum Ursachencluster
ELM-Modell Ursachencluster zugeordnet. Die setzt eine begrindete Beurteilung

Konstellation verbleibt in Stufe 2, erfor- der Ursachenabhangigkeit voraus.
dert eine vertiefte Vorbereitung.
Tabelle 10: Einordnung des erh6hten Stressszenarios.

Die Ursachenclusterregel begrenzt das Risiko einer zu friihen Eskalation. Sie verlangt eine
fachliche Ursachenbeurteilung, die im Monitoring-Blatt oder in der Entscheidungsvorlage zu
dokumentieren ist.

84 \/gl. ESMA (2026) Rn. 53 .
85 \/gl. ESMA (2026) Rn. 12 .
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Der Regelcharakter des Modells liegt in transparenten Kriterien und einer nachvollziehbaren
Begriindung. Der harte RCR-Trigger erflllt eine erganzende Sicherungsfunktion. Eine erheb-
liche rechnerische Unterdeckung bleibt dadurch auch dann stufenwirksam, wenn kein zweiter
unabhangiger Risikobereich orange belastet ist. Der Trigger erfasst nur die Deckung der mo-
dellierten Rickgaben durch die freie Liquiditat. Andere Belastungsursachen mussen Uber die
Ubrigen Indikatoren und die fachliche Beurteilung einbezogen werden.

Die grofRe Spannweite der Stufe 2 bleibt eine Grenze des Modells. Ein einzelner gelber Befund
und eine RCR knapp oberhalb des harten Triggers flhren in denselben grundlegenden Ent-
scheidungsweg. Die erforderliche Bearbeitungsintensitat ergibt sich zusatzlich aus der Farbe
der Befunde, ihrem Abstand zu den Schwellenwerten, der zeitlichen Entwicklung und der Da-
tenqualitat.

Die Eskalationsstufe ersetzt keine rechtliche oder wirtschaftliche Einzelfallpriifung. Sie legt
fest, welche Handlungsoptionen und damit welche Instrumente weiterverfolgt werden. Das zu-
standige Gremium bewertet die VerhaltnismaRigkeit und entscheidet Uber den Einsatz. Diese
Trennung begrenzt die mechanische Reichweite des Modells und sichert den Governancevor-
behalt.

6.4 Ergebnisse der Anwendungsperspektive: Beurteilung der Fallanwendung

Die Modellregeln werden anhand des ELM-Referenzfonds Deutschland auf die vier festgeleg-
ten Rickgabeszenarien angewendet. Die Ausgangslage, der moderate Stress und der erhdhte
Stress verbleiben in Eskalationsstufe 2. Das schwere Stressszenario erreicht Gber den harten
RCR-Trigger die Eskalationsstufe 3.

Am Referenzfall werden die beiden zentralen Mechanismen des Modells sichtbar. Im erhéhten
Stressszenario greift die Ursachenclusterregel: RCR und Nettomittelaufkommen sind gleich-
zeitig belastet, werden aufgrund ihrer gemeinsamen Ursache aber nicht als zwei unabhangige
Risikobereiche gewertet. Das schwere Stressszenario zeigt die eigenstandige Funktion des
harten RCR-Triggers. Mit einer RCR von 0,59 wird der Ubergang von Eskalationsstufe 2 zu
Eskalationsstufe 3 ausgeldst. In den Ubrigen Szenarien erhdht sich die Bearbeitungsintensitat
innerhalb der Stufe 2.

Der regulare Ubergang in Stufe 3 tiber zwei unabhéngige orange belastete Risikobereiche tritt
im Referenzfall nicht ein. Der isolierte Riickgabeschock belastet den Ursachencluster aus
RCR und Nettomittelaufkommen, wahrend die Ubrigen Risikobereiche im Stresstest unveran-
dert bleiben. Der hypothetische Zusatzbefund in Abschnitt 5.6.4 zeigt, wie der regulére Uber-
gang uber einen zweiten unabhangigen Belastungsbefund ausgeldst wirde.

Komponente 1 wird im Referenzfall rechnerisch angewendet. Komponente 2 knlpft an die
jeweils erreichte Eskalationsstufe an. Komponente 3 bleibt eine modellhafte Prozessdarstel-
lung, da der Referenzfonds keiner konkreten KVG und damit auch keiner tatsachlichen Zu-
standigkeitsordnung zugeordnet ist.

Die Fallanwendung zeigt, wie die festgelegten Modellregeln unter den gewahlten Annahmen
zusammenwirken. Sie liefert keinen Nachweis fiir die empirische Angemessenheit der Schwel-
lenwerte oder die tatsachliche Wirkung eines eingesetzten LMT. Diese Reichweitengrenze
wird in Abschnitt 6.7 eingeordnet.
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6.5 Zentrale Handlungsempfehlungen

Aus der Fallanwendung und der Instrumentenbewertung lassen sich fiinf Handlungsempfeh-
lungen fir Kapitalverwaltungsgesellschaften ableiten. Sie folgen dem Ablauf des Modells: von
der Anbindung der Stresstests Uiber die Datenbasis und die Instrumentenauswahl bis zur Ab-
grenzung gegenuber dem gesetzlichen Krisentatbestand.

Der Fall zeigt, warum ein berechneter Rlickgabeschock allein nicht steuert: Die RCR von 0,74
im erhdéhten Szenario 16st ohne die hinterlegte Folgelogik keinen definierten nachsten Schritt
aus. Liquiditatsstresstests sollten deshalb fest mit dem weiteren Steuerungsprozess verbun-
den werden. Ein berechneter Rilickgabeschock besitzt nur dann einen praktischen Nutzen,
wenn die daraus folgenden Schritte vorab festgelegt sind. Die KVG sollte bestimmen, welche
Befunde eine Verdichtung des Monitorings auslésen. Auch der Ubergang zu einer vertieften
Instrumentenprifung muss geregelt sein. Das Monitoring-Blatt und die Entscheidungsvorlage
sollten diese Folgelogik abbilden.

Im Referenzfall wird die Anleger- und Riickgabekonzentration bewusst nicht parametrisiert und
als grauer Befund geflihrt. Eine belastbare Stufenzuordnung setzt daher eine hinreichende
Datenbasis voraus.

Fehlende Angaben zu Rickgabefalligkeiten oder Anlegerkonzentrationen missen als Daten-
Iicke erkennbar bleiben. Gleiches gilt fir unbekannte Kreditlinien und erwartete Mittelzuflisse.
Das Risikocontrolling sollte die Auswirkungen solcher Liicken auf die Aussagekraft des Moni-
torings festhalten. Bei mehreren belasteten Kennzahlen ist aulRerdem ihre Ursachenabhan-
gigkeit zu prufen. Die Zuordnung zu einem Ursachencluster benétigt eine dokumentierte Be-
grindung.

Im schweren Szenario ware die Ricknahmebeschrankung unverziiglich zu prifen; das gelingt
nur, wenn Zustandigkeiten, Ablaufe und die fondsvertragliche Verankerung vorab geklart sind.
Die ausgewahlten LMTs missen daher vor einer akuten Belastung rechtlich und operativ vor-
bereitet sein. Dazu gehoren festgelegte Zustandigkeiten und belastbare Ablaufe. Die techni-
sche Umsetzbarkeit und die Kommunikationswege sind ebenfalls zu klaren. Das Risikocon-
trolling fuhrt die entscheidungsrelevanten Informationen zusammen. Fondsmanagement so-
wie Recht und Compliance priifen die wirtschaftlichen und rechtlichen Voraussetzungen. Das
zustandige Gremium trifft die Einsatzentscheidung.

Fir die Auswahl selbst folgt aus der Instrumentenbewertung eine klare Linie. Offene Immobi-
lien-Publikumsfonds sollten ihre Mindestauswahl nach § 30a KAGB so zusammensetzen, dass
neben der verlangerten Riickgabefrist als struktureller Basis ein mengenwirksames Instrument
verfugbar ist; das leistet allein die Ricknahmebeschrankung, deren Gate-Schwellenwert vorab
in den Anlagebedingungen zu verankern und an Ricknahmehaufigkeit und Liquiditatsprofil
des Fonds zu kalibrieren ist. Gebuhreninstrumente eignen sich als Erganzung fur frihe Belas-
tungsphasen, sollten aber nur vorgehalten werden, wenn die zugrunde liegenden Liquiditats-
kosten belastbar geschéatzt und regelmafig tberprift werden kénnen. Swing Pricing und Dual
Pricing sollten wegen der bewertungsbedingt fehlenden laufenden Handelskosten nicht den
Kern der Auswahl bilden.

Ein kritischer Liquiditatsbefund erfordert schlief3lich eine gesonderte Prifung des § 257 Abs.
1 KAGB. Der Fall zeigt den Unterschied: Die RCR von 0,59 begriindet die Eskalationsstufe 3
des Modells, nicht aber den gesetzlichen Tatbestand des § 257 Abs. 1 KAGB.
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Der harte RCR-Trigger zeigt eine erhebliche rechnerische Unterdeckung an. Er ersetzt die
rechtliche Prifung des gesetzlichen Tatbestands nicht. Die KVG muss feststellen, ob die ver-
fugbaren Mittel ausreichen und rechtzeitig verfugbar sind. Diese Beurteilung ist getrennt von
der modellseitigen Stufenzuordnung zu dokumentieren.

Die Handlungsempfehlungen zielen auf einen durchgangigen Entscheidungsprozess. Der
Stresstest bildet den Ausgangspunkt. Danach folgen die Priifung der Datenlage, die Auswahl
und Vorbereitung geeigneter Instrumente. Die Governanceentscheidung schliefl3t den Prozess
ab. Auf diese Weise erhalt das Modell einen klaren organisatorischen Bezug.

6.6 Wissenschaftlicher Beitrag

Die Arbeit bewertet die LMTs des Anhangs V AIFMD Il auf ihre Eignung fir offene Immobilien-
Publikumsfonds und verbindet Kennzahlen, regulatorische Vorgaben und Instrumente zu einer
offengelegten Entscheidungsarchitektur. Deren Grenzen benennt Abschnitt 6.7.

Den konzeptionellen Beitrag bildet der zeitliche Vorlauf. Das Modell verknlpft Frihwarnbe-
funde Uber den Stresstest mit einem instrumentenbezogenen Prifpfad. Die KVG erhalt
dadurch eine strukturierte Entscheidungsgrundlage, bevor sich die Liquiditatslage zuspitzt.

Ob dieser Vorlauf im Ernstfall zu einem besseren Instrumenteneinsatz fiihrt, ist mit der Fallan-
wendung nicht nachgewiesen und bleibt einer empirischen Prifung vorbehalten. Eigenstandig
ist vor allem das Zusammenspiel von Ursachenclusterregel und hartem RCR-Trigger. Bouve-
ret verwendet die Riicknahmedeckungsquote als Deckungsmalfd innerhalb eines Liquiditats-
stresstests. Das ELM-Modell erganzt diese Kennzahl um eine Eskalationslogik, die aus dem
Deckungsbefund einen abgestuften Prifweg ableitet. Die Ursachenclusterregel schiitzt vor
gleichurséachlicher Doppelzéhlung, der Trigger sichert den verscharften Entscheidungsweg bei
erheblicher Unterdeckung. Die stufenbezogene Instrumentenprifung Gberfiihrt den Befund in
eine Rangfolge von Handlungsoptionen; der Governancevorbehalt trennt diese Rangfolge von
der Einsatzentscheidung. Das Modell macht den Ubergang von Liquiditatsbefunden zu einem
dokumentierten Entscheidungsweg nachvollziehbar. Diese Struktur ist offengelegt und Iasst
sich deshalb Uberprifen; ob sie sich auf andere Fondstypen und Marktphasen Ubertragen
Iasst, ist Gegenstand weiterer Forschung.

6.7 Grenzen und Validierungsbedarf

Die Abschnitte 3.6 und 5.9 behandeln die Grenzen des Forschungsdesigns, der Modellarchi-
tektur und der Fallanwendung. Fir die Bewertung der Gesamtergebnisse ist vor allem die be-
grenzte empirische Absicherung mafRgeblich.

Die modellhafte Anwendung zeigt, dass die offengelegten Regeln unter der gewahlten Para-
metrisierung zu nachvollziehbaren Entscheidungswegen fiihren. Daraus lasst sich keine Aus-
sage uber empirische Angemessenheit oder tatsachliche Wirksamkeit ableiten.

Eine weitergehende Validierung muss mehrere offene Immobilien-Publikumsfonds und unter-
schiedliche Marktphasen einbeziehen. Es ist zu prifen, wie empfindlich die Stufenzuordnung
auf alternative Schwellenwerte und weitere Stressarten reagiert. Die Einordnung der Szena-
rien ist gegenliber dem harten RCR-Trigger unterschiedlich robust. Das schwere Szenario mit
einer RCR von 0,59 erreicht Stufe 3 auch bei einem strengeren oder milderen Trigger.
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Die Einordnung des erhdhten Szenarios mit einer RCR von 0,74 hangt dagegen von der Trig-
gerwahl ab. Bei einem Trigger von 0,75 wirde dieselbe RCR bereits Stufe 3 auslésen, bei
0,70 verbleibt sie in Stufe 2. Interne Riickgabedaten und Anlegerstrukturen wirden eine pra-
zisere Ursachenbeurteilung ermdglichen. Auch tatsachliche Instrumentenentscheidungen und
ihre Wirkungen sind einzubeziehen. Bis zu einer solchen Prifung ist das ELM-Modell als kon-
zeptionelle Entscheidungsarchitektur einzuordnen.

Eine empirische Validierung steht aus. Gleiches gilt fir den Nachweis der praktischen Wirk-
samkeit einzelner LMTs. Im Anwendungsfall werden mehrere Modellpfade nicht tatsachlich
ausgeldst: der regulare Ubergang in Eskalationsstufe 3 (iber zwei unabhéngige orange belas-
tete Risikobereiche, die Krisenphase der Eskalationsstufe 4 und der Side-Pocket-Pfad.

Mangels realer Instrumentenentscheidung lassen sich auch Aktivierung, Wirkungskontrolle
und Deaktivierung in Komponente 3 sowie die anschlieRende Rickkopplung in Komponente
1 nicht praktisch nachvollziehen. Eine weitere Grenze betrifft den FondsgréReneffekt. Kleinere
Fonds ohne eigenen Vertriebskanal kbnnen kaum Zuflisse aus Neugeschaft erzeugen. Eine
Ricknahmebeschrankung Uberbriickt dort eine Licke, die sich kurzfristig strukturell nicht
schlielen lasst. Ob fur solche Fonds frihere Frihwarnschwellen angemessen waren, ist an-
hand der vorliegenden Datenbasis nicht zu beurteilen und bleibt weiterem Forschungsbedarf
vorbehalten. Tabelle 11 fasst die Anwendungsbedingungen und ihre Grenzen zusammen.

Bedingung

Anlegerstruktur

Portfoliostruktur

Marktumfeld

Datenqualitat

Ursachenabhan-
gigkeit

Operative Um-
setzung

Modell gut anwendbar

breit gestreut, Rlickgabekonzent-
ration intern bekannt

mehrere realistisch veraul3erbare
Objekte

intakter Transaktionsmarkt

monatliche Zu- und Abflisse,
Falligkeiten und Konzentration
dokumentiert

unabhangige Risikobereiche iden-
tifizierbar

Prospekt, IT, Verwahrstelle und
Exit-Kriterien vorbereitet

Tabelle 11: Anwendungsbedingungen und ihre Grenzen.
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Aussagekraft eingeschrankt

GrolRanleger oder Vertriebskanale unbe-
kannt oder konzentriert

wenige Groliobjekte bestimmen die Liqui-
dierbarkeit

Markt illiquide, Preisindikationen fehlen

Jahresproxies, aggregierte Liquiditat und
graue Indikatoren

mehrere Kennzahlen reagieren mecha-
nisch auf denselben Schock

Verankerung, Systeme oder Ubergangs-
regeln ungeklart
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6.8 Beantwortung der Forschungsfragen und Priifung der These

Ubergeordnete Forschungsfrage: LMTs sind fiir offene Immobilien-Publikumsfonds geeig-
net, wenn sie rechtlich verfligbar und mit der Struktur des Fondstyps vereinbar sind. lhre Wir-
kungsweise muss zur Belastungsursache passen; Eingriffsintensitat, Anlegerwirkung und ope-
rative Umsetzbarkeit sind ebenfalls zu berticksichtigen. Das ELM-Modell strukturiert die Pri-
fung und die Vorbereitung einer mdglichen Aktivierung anhand von Liquiditatsbefunden und
Eskalationsstufen. Die Einsatzentscheidung bleibt dem zustandigen Gremium der KVG vorbe-
halten.

Entwicklungsperspektive: Der Rahmen hat sich von einer reaktiven Krisensteuerung zu ei-
nem vorsorgenden Liquiditdtsmanagement verschoben; die Ubersetzung einer Belastungs-
lage in einen Entscheidungsweg bleibt Aufgabe der KVG.

Instrumentenperspektive: Die unionsrechtlich vorgesehenen LMTs sind flr offene Immobi-
lien-Publikumsfonds unterschiedlich anschlussfahig; ihre Eignung folgt aus der Passung zur
Belastungsursache, der VerhaltnismaRigkeit und der operativen Umsetzbarkeit.

Modellperspektive: Das ELM-Modell verbindet Liquiditatsindikatoren und Stressbefunde mit
einer regelbasierten Eskalationslogik. Die Ursachenclusterregel berticksichtigt die Ursachen-
abhangigkeit mehrerer Kennzahlen. Der harte RCR-Trigger sichert den Ubergang in einen
verscharften Entscheidungsweg bei einer erheblichen rechnerischen Unterdeckung. Die er-
reichte Stufe ordnet die weitere Instrumentenprifung.

Anwendungsperspektive: Die Modelllogik lasst sich anhand des modellhaften Referenzfalls
nachvollziehbar durchspielen. Der erhdhte Rickgabeschock veranschaulicht die Ursachen-
clusterregel, der schwere Rickgabeschock die Funktion des harten RCR-Triggers. Eine em-
pirische Validierung ist damit nicht verbunden.

Priifung der These: Die Ergebnisse stitzen die These innerhalb des konzeptionellen Unter-
suchungsrahmens. Die regulatorische und die Instrumentenanalyse bestatigen ihre beiden
Ausgangsannahmen: Die Verflugbarkeit von LMTs I6st das strukturelle Liquiditatsproblem
nicht, und die aufsichtsrechtlichen Vorgaben bestimmen die mal3gebliche Belastungssituation
nicht abschlieBend. Das ELM-Modell strukturiert die Konkretisierungsliicke und operationali-
siert sie auf konzeptioneller Ebene, indem es Kennzahlen und Stressbefunde zu Eskalations-
stufen und einer vorrangigen Instrumentenprifung verdichtet. Offen bleiben die empirische
Kalibrierung der Schwellenwerte und der Nachweis der Instrumentenwirkungen.
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7 Fazit und Ausblick

Offene Immobilien-Publikumsfonds halten Uberwiegend illiquide Vermdgenswerte. Gleichzei-
tig haben Anleger ein laufendes Riickgaberecht. Daraus entsteht ein strukturelles Spannungs-
verhaltnis, das sich durch ein einzelnes Liquiditdtsmanagement-Instrument nicht auflésen
lasst. Die Regulierung reagiert darauf mit einem erweiterten Pflichtenrahmen. KAGB und Al-
FMD Il legen fest, welche Instrumente vorzuhalten sind, und enthalten Vorgaben zu Verfahren,
Dokumentation und Governance. Nicht abschlieRend geregelt ist, wie eine konkrete Liquidi-
tatslage in die Prifung eines bestimmten Instruments zu Ubersetzen ist. An dieser Konkreti-
sierungslicke setzt die Arbeit an.

Das entwickelte ELM-Modell verbindet Monitoring- und Stresstestbefunde mit Eskalationsstu-
fen. Aus der erreichten Stufe leitet es ab, welche Instrumente vorrangig zu prifen und vorzu-
bereiten sind. Die Entscheidung Uber den tatsachlichen Einsatz bleibt bei der KVG.

Die vier Forschungsfragen sind in Abschnitt 6.8 einzeln beantwortet. Kern der Arbeit ist die
Lucke zwischen einem verbindlichen Instrumentarium und der offenen Frage, wann welche
Prifung auszuldsen ist. Das ELM-Modell strukturiert diese Liicke auf konzeptioneller Ebene.
Das Modell macht den Ubergang von Liquiditatsbefunden zu einer dokumentierbaren Ent-
scheidung transparent. Die Ursachenclusterregel verhindert, dass RCR und Nettomittelauf-
kommen als zwei getrennte Risiken gewertet werden, obwohl beide auf denselben Riickgabe-
schock reagieren. Zugleich ordnet das Modell jeder Eskalationsstufe ein eigenes Instrumen-
tenbundel zu: In Stufe 2 stehen die verlangerte Ruckgabefrist und die Gebuhreninstrumente
im Vordergrund, in Stufe 3 die Ricknahmebeschrankung als mengenwirksames Instrument.
Am Anwendungsfall wird diese Priorisierung schliissig, wahrend der harte Trigger bei erhebli-
cher Unterdeckung den unmittelbaren Ubergang in Stufe 3 sichert.

Konzeptionell entsteht daraus ein vorgelagerter Prifpfad: Das Modell verbindet jede der be-
trachteten Stressannahmen mit einem definierten Prifauftrag, dessen Intensitat mit dem Ruick-
gabedruck steigt. Die Reichweite bleibt begrenzt. Die Anwendung auf den modellhaften Refe-
renzfonds veranschaulicht die Funktionsweise des ELM-Modells unter den gewahlten Annah-
men; sie validiert weder die Schwellenwerte empirisch noch weist sie die Wirkung eines akti-
vierten Instruments nach. Fir die Praxis folgt daraus, dass sich eine KVG nicht auf das Vor-
halten geeigneter Instrumente beschranken sollte.

Ein regelbasiertes Prifmodell kann die KVG dabei unterstiitzen, Belastungsphasen lber den
Stresstest vorausschauend zu kalkulieren und den Instrumenteneinsatz vorzubereiten, bevor
der Rickgabedruck die Handlungsspielraume verengt.

Der Ausblick betrifft die empirische Absicherung. Eine weitergehende Priifung misste mehrere
offene Immobilien-Publikumsfonds und unterschiedliche Marktphasen einbeziehen und die
Schwellenwerte an realen Riickgabe- und Konzentrationsdaten kalibrieren. Ob der vorgela-
gerte Prifpfad im Ernstfall zu einem friheren oder wirksameren Instrumenteneinsatz flhrt,
lasst sich erst mit internen Steuerungsdaten und dokumentierten Instrumentenentscheidungen
beantworten. Diesen Weg bereitet die Arbeit vor: Sie macht den Ubergang von einzelnen Li-
quiditatsbefunden zu einer begriindeten und dokumentierbaren Handlungsentscheidung nach-
vollziehbar. Der Fokus verschiebt sich damit von der bloRen Verfligbarkeit der LMTs auf ihre
situationsgerechte Prifung.
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Anlage A1: Anhang V AIFMD Il - Liquiditdtsmanagement-Instrumente. Quelle: Richtlinie

(EU) 2024/927, Anhang V.

+ANHANG V

LIQUIDITATSMANAGEMENT-INSTRUMENTE FUR AIFM, DIE OFFENE AIF VERWALTEN

1. Aussetzung von Zeichnungen, Riickkiufen und Riicknahmen: Die Aussetzung von Zeichnungen, Riickkdufen und
Riicknahmen bedeutet, dass den Anteilsinhabern bzw. -eignern die Zeichnung, der Riickkauf oder die Riickgabe von
Anteilen des Fonds voriibergehend untersagt wird.

2. Riicknahmebeschrinkung: Eine Riicknahmebeschrinkung bedeutet eine voriibergehende und teilweise Beschrinkung
des Rechts der Anteilinhaber bzw. -eigner auf Riickgabe ihrer Anteile, sodass die Anleger nur einen bestimmten Teil
ihrer Anteile zuriickgeben kénnen.

3. Verlingerung der Kiindigungsfristen: Die Verlingerung der Kiindigungsfrist bedeutet, dass die Kiindigungsfrist iiber
eine dem Fonds angemessene Mindestfrist hinaus verlingert wird, die die Anteilinhaber bzw. -eigner den
Fondsmanagern vor der Riickgabe ihrer Anteile einrdumen miissen.

4. Riickgabegebiihr: Die Riickgabegebiihr ist eine Gebiihr, die innerhalb einer vorgegebenen Bandbreite unter
Beriicksichtigung der Liquidititskosten von den Anteilsinhabern bzw. -eignern bei der Riickgabe von Anteilen an den
Fonds gezahlt und mit der sichergestellt wird, dass Anteilinhaber bzw. -eigner, die im Fonds verbleiben, nicht
ungemessen benachteiligt werden.

w1

Swing Pricing: Bei Swing Pricing handelt es sich um einen im Voraus festgelegten Mechanismus, bei dem der
Nettoinventarwert der Anteile eines Investmentfonds durch Anwendung eines Faktors (Swing-Faktor) angepasst
wird, der die Liquiditatskosten beriicksichtigt.

6.  Dual Pricing: Bei Dual Pricing handelt es sich um einen im Voraus festgelegten Mechanismus, bei dem die Zeichnungs-,
Riickkaufs- und Riicknahmepreise fiir die Anteile eines Investmentfonds festgelegt werden, indem der
Nettoinventarwert pro Anteil um einen Faktor, der die Liquidititskosten abbildet, angepasst wird.

7. Verwisserungsschutzgebiihr: Die Verwisserungsschutzgebiihr ist eine Gebiihr, die ein Anteilinhaber bzw. -eigner bei
der Zeichnung, dem Riickkauf oder der Riicknahme von Anteilen an den Fonds zahlt, die den Fonds fiir die aufgrund
des Umfangs dieser Transaktion entstandenen Liquidititskosten entschiadigt und sicherstellt, dass andere
Anteilinhaber bzw. -eigner nicht in ungerechtfertigter Weise benachteiligt werden.

8. Sachauskehr: Die Sachauskehr bedeutet, dass vom Fonds gehaltene Vermégenswerte anstelle von Bargeld iibertragen
werden, um Auszahlungsauftrige von Anteilinhabern bzw. -eignern zu erfiillen.

9.  Abspaltung illiquider Anlagen (,Side Pockets’): Bei der Abspaltung illiquider Anlagen geht es darum, dass bestimmte
Verméogenswerte, deren wirtschaftliche oder rechtliche Merkmale sich erheblich verindert haben oder aufgrund
auflergewdhnlicher Umstinde unsicher geworden sind, von den anderen Vermogenswerten des Fonds getrennt
werden.”
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Anlage A2: Muster-Monitoring-Blatt als Entscheidungsdokument des ELM-Modells

Pruffeld

Fonds und Bewer-

tungstag

Indikatoren

Farbzuordnung

Konstellationsprin-
zip und harter RCR-
Trigger

Stresstestbefund

Stressursache

Vorgeschlagene
Stufe

Instrumentenoption

LMT-Rechtsgrund-

lage

Anlegerwirkung

- 66 -

Inhalt

Fondsname, Datum, NAV, nachster Rick-

gabetermin

NMA, RCR, Liquiditatsquote, Veraule-
rungsgeschwindigkeit, Anleger- und Ruick-

gabekonzentration

grun, gelb, orange, rot mit Schwellenbezug

Anzahl unabhangiger belasteter Risikoberei-
che; Kennzeichnung des Ursachenclusters
RCR/NMA; RCR =< 0,7; Prifung der Voraus-
setzungen des § 257 Abs. 1 KAGB.

Szenario, RCR im Stressfall, Liquiditatsli-

cke

Abflussdruck, Marktilliquiditat, Bewertungs-

druck, GrolRanleger

Stufe 1 bis 4 mit Begriindung

geeignetes LMT, mildere Mittel, Alternativen

Art. 16 AIFMD Il und Anhang V; § 30a
KAGB; Spezialregime §§ 255 und 257
KAGB

Belastung aussteigender und verbleibender

Anleger

Verantwortlich

Risikomanagement

Risikomanagement /

Portfoliomanagement

Risikomanagement

Risikomanagement

Risikomanagement

Risikomanagement /

Portfoliomanagement

Risikomanagement

Risikomanagement /

Portfoliomanagement

Compliance / Recht

Risikomanagement /

Compliance
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Pruffeld Inhalt Verantwortlich
Beobachtung, Vorbereitung, Aktivierung zustandiges Gre-
Beschluss . o .
oder Nichtaktivierung mium der KVG

Laufende Berichtspflicht nach § 35 KAGB;
Meldepflicht Aktivierungsmeldung nach Art. 16 Abs. 2d Compliance
AIFMD I

_ _ Kommunikationsinhalt, Begriindung, _ _
Anlegerinformation ) o Compliance / Vertrieb
Schutzfunktion des Eingriffs

Deaktivierungskrite- zustandiges Gre-
rium / ndchste Pri- | Schwellenbezug, Frist, Verantwortliche mium der KVG / Risi-
fung komanagement

. . . ) Risikomanagement /
Dokumentation Begrindung, Zeitpunkt, Verantwortliche .
Compliance
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Anlage A3: Deaktivierungslogik des ELM-Modells

Instrument Deaktivierungsvoraussetzung

Rucknahmebeschrankung RCR stabil > 1,2; Liquiditatsquote > 10 %; Nettomittelauf-
kommen neutral oder positiv; belastbarer Liquiditatsbe-
schaffungs- und Verkaufsplan; keine kritischen Konzent-

rationsrisiken

Rickgabe- und Verwasse- | Ruckgang des Abflussdrucks, keine Verwasserungsge-

rungsschutzgebihr fahr, unauffalliger Stresstest

Verlangerte Ruckgabefrist Keine modellseitige Deaktivierung; Anderungen nur im
Rahmen der gesetzlichen und fondsvertraglichen Vorga-

ben sowie eines formalen Anderungsverfahrens

Ricknahmeaussetzung Wiedereréffnung nur nach gesonderter Prifung der Vo-
raussetzungen des § 257 KAGB; ausreichende Mittel fir

Rucknahmen und laufende Bewirtschaftung

Side Pocket / Abspaltung il- = Auflésung, Verkauf oder Wegfall der Sondersituation;

liquider Anlagen Ruckflhrung nur nach rechtlicher Einzelfallpriifung

Die Deaktivierungsvoraussetzungen sind modellhafte Prufkriterien und ersetzen keine rechtli-

che Einzelfallprifung oder Governanceentscheidung.
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Anlage A4: Regulatorische Einordnung des ELM-Modells

Ebene

Rechtsquelle

Relevanter Inhalt

1. EU-Rahmen

2. EU-Instrumenten-

katalog

3. Nationale Umset-

zung

4. Aligemeines
Liquiditdtsmanage-

ment

5. Liquiditatspuffer

6. Ruckgaberegeln

7. Krisenfall

8. Allgemeine Aus-

gabe/Ricknahme

[IWM-Paper, No. 19

Richtlinie (EU)
2024/927 / Al-

FMD I, Art. 16

AIFMD II'/ Anhang

\

§ 30a KAGB

§ 30 KAGB

§ 253 KAGB

§ 255 KAGB

§ 257 KAGB

§ 98 KAGB

Pflicht zur Auswahl geeigneter LMTs fur
offene AlF.

EU-Katalog der LMTs, u. a. Ricknahmebe-
schréankung, Rickgabefristen, Gebulhren,
Swing/Dual Pricing, Sachauskehr, Side Po-

ckets.

Mindestens zwei geeignete LMTs; Eig-
nungsprifung nach Anlagestrategie, Li-

quiditatsprofil und Riicknahmepolitik.

Pflicht zu Liquiditdtsmanagementsystem, Risi-

koliberwachung und Stresstests.

Vorgaben zu Liquiditatsanlagen bei Im-
mobilien-Sondervermoégen: mind. 5 %,

max. 49 %.

24 Monate Mindesthaltefrist und zwolf Monate

Ruckgabefrist.

Rucknahmeaussetzung bei unzureichen-

der Liquiditat.

Allgemeine Regelung zu Ausgabe, Rickgabe

und Aussetzung von Anteilen.
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Kurzbiografie der Autoren

Jonas Braselmann

absolvierte von 2019 bis 2022 ein duales Studium der Betriebswirtschaftslehre an der Dualen
Hochschule Baden-Wirttemberg und schloss dieses mit dem akademischen Grad Bachelor
of Arts (B.A.) ab. AnschlielRend war er bei Schaeffler im Bereich eCommerce & New Markets
tatig und verantwortete dort als Projektmanager unter anderem die internationale Weiterent-
wicklung und den Rollout eines digitalen Kundenbindungsprogrammes.

Seit 2025 studiert er Immobilienmanagement im Master an der Technischen Hochschule
Aschaffenburg. Parallel zum Studium sammelte er praktische Erfahrung im Asset Manage-
ment sowie im institutionellen Produktmanagement.

Die im Rahmen seines Masterstudiums unter der Betreuung von Herrn Prof. Dr.-Ing. Lars
Bernhard Schéne verfasste Masterarbeit mit dem Titel ,Regulatorische Anforderungen und der
Einsatz von Instrumenten zum Liquiditdtsmanagement offener Immobilienfonds® bildet die
Grundlage flr das vorliegende Arbeitspapier.

Lars Bernhard Schone,

wurde im Mai 2016 zum Professor fur Immobilien-Betriebswirtschaft an die Fakultat Wirtschaft
und Recht der Technischen Hochschule Aschaffenburg berufen. Seit April 2017 leitet er das
[IWM Institut fir Immobilienwirtschaft und -management und seit Oktober 2019 ist er Studien-
gangsleiter und Vorsitzender der Prifungskommission flr den Masterstudiengang Immobili-
enmanagement.

Prof. Schéne, geb. 1971 in Celle; studierte nach seiner Ausbildung zum Schreiner das Bauin-
genieurwesen an der Bergischen Universitat Wuppertal. Nach dem Diplom und aufbauend
dem 1. Staatsexamen fur die Sekundarstufe I, promovierte er extern bei Univ.-Prof. Dr.-Ing.
Claus Jurgen Diederichs am Lehr- und Forschungsgebiet Bauwirtschaft.

Vor seinem Wechsel in die Wissenschaft zeichnete er als Geschéaftsfiihrer einer Kapitalver-
waltungsgesellschaft flr ein Investitionsvolumen von 4,3 Mrd. € bzw. Transaktionen von uber
700 Mio. € verantwortlich. Nebenbei war er tiber zehn Jahre Lehrbeauftragter flr das Fachge-
biet Portfolio- und Asset Management an der Technischen Universitat Minchen.

Prof. Schone ist Mitglied im Ausschuss ,Transparenz und Benchmarking‘ des Zentralen Immo-
bilienausschusses Deutschland und in weiteren Gremien engagiert. Auf der 6. internationalen
Fachmesse fiir Gewerbeimmobilien Expo-Real in Miinchen, wurde er fir das Forschungspro-
jekt ,Immobilien-Benchmarking fir die Sparkassen-Finanzgruppe®, mit dem Anerkennungs-
preis der Immobilien-Fachpresse ausgezeichnet.

Prof. Schone ist Lehrbeauftragter der Hochschule Biberach, Co-Autor des BDI-Manifestes flr
Wachstum und Beschaftigung — Deutschland 2020 sowie einer Vielzahl qualifizierter Fachbei-
trage. Im SpringerVieweg-Verlag ist er in 5. bzw. 3. Auflage Herausgeber der beiden Stan-
dardwerke ,Real Estate und Facility Management’ sowie ,Immobilien-Benchmarking‘.
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