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Positionspapier: Das Potenzial der Immobilienaktien in Europa fiir deutsche

Pensionsfonds erschlieRen

Einfiihrung:

EPRA ist die Stimme des bdrsennotierten europadischen Immobiliensektors. Unsere Aufgabe ist es, die
Interessen der europdischen borsennotierten Immobilienbranche zu vertreten und zu fordern. EPRA zahlt
liber 280 Mitglieder, die das gesamte Spektrum des borsennotierten Immobiliensektors abdecken, darunter
Unternehmen, Investoren und deren Versorger. EPRA vertritt Immobilienvermogen im Wert von (iber 880
Milliarden Euro und ist ein filhrendes Mitglied in Immobiliennetzwerken und -allianzen auf europaischer und

globaler Ebene.

Ziel dieses Positionspapiers:

Die Anlageverordnung (AnlV) stellt strenge Anforderungen an die Anlage deutscher Pensionsfonds, um
Diversifizierung zu gewahrleisten und Risiken zu steuern. Jede Anlageart ist durch eine bestimmte Quote,
unter anderem die Immobilienquote, beschrankt. Dieses Dokument soll deutsche Pensionsfonds dariber
informieren, dass Investitionen in Immobilienaktien und Real Estate Investment Trusts (REITs) nach der

deutschen Anlageverordnung grundsatzlich zuldssig und der Immobilienquote zugeordnet werden kénnen.

Da rund 70% der 25 weltweit grofBten Pensionsfonds bereits Immobilienaktien in ihre strategische
Immobilienallokation integrieren, ist es fiir deutsche Pensionsfonds an der Zeit, diesen Ansatz zu nutzen, um

die Diversifizierung, Liquiditat und risikobereinigten Renditen zu verbessern.

Vorteile einer Investition in europdische Immobilienaktien:
1. Diversifizierung und Zugang zu hochwertigen Vermogenswerten
e Einer der Hauptvorteile der Integration von Immobilienaktien/REITs in entsprechende Portfolios
besteht darin, dass deutsche Pensionsfonds eine starkere Diversifizierung iber Regionen, Sektoren
und Risikoprofile hinweg erreichen kdnnen. Dazu gehort der Zugang zu Nischensegmenten im

Immobilienbereich wie u.a. Health Care, Self Storage, Rechenzentren, Life Sciences oder
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Studentenwohnheime, welche sich oft in der Hand bérsennotierter Unternehmen befinden und Gber

den Direktkauf auf privaten Immobilienmarkten nicht leicht zuganglich sind.

2. Verbesserte risikoadjustierte Renditen

Wissenschaftliche Studien haben gezeigt, dass die Kombination von bdrsennotierten und privaten

Immobilien die Sharpe-Ratio eines Portfolios verbessert (Quelle: Oxford Economics), was bei einem

gegebenen Risikoniveau hohere Renditen zur Folge hat.
Die Korrelation zwischen privaten und borsennotierten Immobilieninvestitionen ist signifikant, sodass

sie sich innerhalb eines gut diversifizierten Portfolios erganzen. Die CEM Benchmarking-Studie vom

September 2023 ergab signifikante Korrelationen zwischen borsennotierten und privaten Immobilien:
0,86 in den Niederlanden, 0,78 in GroRRbritannien und 0,67 in anderen europaischen Regionen. Die
hohere kurzfristige Volatilitdt muss im Portfolio eines Anlegers ,,absorbierbar” sein, d.h. es muss grof3
genug sein, um diese kurzfristigen Schwankungen zu verkraften, ohne wesentliche Auswirkungen zu

verursachen.

3. Nachhaltigkeit und langfristige Auswirkungen

Immobilienaktien/REITs sind fiihrend bei der Integration von ESG-Kriterien und férdern die
Reduzierung von CO2-Emissionen, Energieeffizienz und verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung.
Als dauerhaftes, nachhaltiges Geschaftsmodell gewadhrleisten borsennotierte Immobilien eine
langfristige Wertschépfung und steigern gleichzeitig die soziale Relevanz durch Stadterneuerung,
bezahlbaren Wohnraum und gemeinschaftsorientierte Entwicklungen. Durch Investitionen in
Immobilienaktien kénnen deutsche Pensionsfonds ihre Nachhaltigkeitsnachweise stirken und zu

einem widerstandsfahigeren und verantwortungsvolleren Immobiliensektor beitragen.

4. Liquiditat und Transparenz

Immobilienaktien/REITs erhéhen die Liquiditdt und erméglichen Pensionsfonds, ihre Portfolios als
Reaktion auf Marktverdanderungen rasch neu auszurichten. Anleger kénnen ihre Allokationen effizient
anpassen, ohne kostspielige und zeitverzogerte Exit-Strategien zu betreiben oder durch lange
Sperrfristen oder geschlossene Fonds eingeschrankt zu werden.

Dariiber hinaus bieten Immobilienaktien eine beispiellose Transparenz. Offentlich gehandelte REITs
unterliegen strengen Berichtspflichten, sodass Anleger Zugriff auf Finanzinformationen und
Risikobewertungen in Echtzeit haben, was zu hoéheren Governance-Standards und einer
transparenten Kommunikation mit den Anlegern fiihrt. Institutionelle Anleger profitieren auerdem
von einem breiten Netzwerk unabhangiger Analysten, die borsennotierte Unternehmen und deren

Management regelmaRig beobachten.

European Public Square de Meeus, 23 T: +32(0) 2739 1010 W: www.epra.com
Real Estate Association 1000 Brussels, Belgium F: +32 (0) 2739 1020 E-mail: info@epra.com


https://www.epra.com/application/files/9617/4040/1329/Oxford_Economics_EPRA_portfolio_optimisation_report_2024_1727092189655.pdf
https://www.epra.com/application/files/4917/4040/1246/EPRA_CEM_Research_August_2023_1694419480900.pdf

5. Kosteneffizienz und betriebliche Vorteile

Im Vergleich zu privaten Immobilieninvestitionen und dem direkten Besitz von Immobilien sind bei
Immobilienaktien/ die Transaktionskosten und Verwaltungsgebiihren geringer. Darliber hinaus
konnen deutsche Pensionsfonds durch Investitionen Uber externe Manager mit umfassender
Marktkenntnis Zugang zu institutionellen Managern erhalten, die Portfolioengagements

maRschneidern kdnnen, ohne dass eine eigene Handelsinfrastruktur erforderlich ist.

6. Nutzung von Investitionen in bérsennotierte Immobilien als Portfoliomanagement-Tool und zur

Weiterbildung

Einige Investoren nutzen Immobilienaktien als Portfoliomanagement-Instrument und fillen damit
Lucken in ihren Portfolien bzgl. Subsektoren/Nischen. Diese sog. ,Completion Strategy” ermdoglicht es
ihnen, in Nischen-REITs zu investieren, um kurz-, mittel- oder langfristig in Segmenten aktiv zu werden,
zu denen sie Uber private Markte keinen bzw. nur schwer Zugang haben.

Viele Subsektoren sind seit langem im boérsennotierten Immobiliensektor prasent, was diesen
Unternehmen oft eine umfangreichere Erfolgsbilanz als privaten Managern verleiht. Daher kdnnen
Anleger mittels Immobilienaktien diese Subsektoren besser verstehen, bevor sie in private Markte

und direkt einsteigen (z. B. Life Sciences, Rechenzentren).

So kdnnen deutsche Pensionsfonds in Immobilienaktien in Europa investieren:

Nach den bestehenden Regelungen konnen REITs in die Immobilienquote (§ 2 Abs. 1 Nr. 14 b AnlV, Abschnitt

4.10 BaFin-Rundschreiben 11/2017) einbezogen werden, sofern die allgemeinen Anlagegrundsatze

,Sicherheit, Rentabilitat, Liquiditat, Mischung und Streuung” (Abschnitt B.3 BaFin-Rundschreiben 11/2017)

eingehalten werden und — sofern es sich bei dem REIT nicht um eine REIT-Aktiengesellschaft handelt — die

Vergleichbarkeit im Sinne von Abschnitt 4.10 BaFin-Rundschreiben 11/2017 gegeben ist.

e) Nach der Nummer 14 Buchstabe b sind als Anlage des Sicherungsvermégens geeignete Aktien
einer REIT-Aktiengesellschaft oder Anteile einer vergleichbaren Kapitalgesellschaft mit Sitz in einem
Staat des EWR oder in einem Vollmitgliedstaat der OECD, die die Voraussetzungen des REIT-Gesetzes

oder die vergleichbaren Vorschriften des anderen Staates erfiillen.

Deutsche Pensionsfonds kénnen also bereits heute ohne regulatorische Anderungen Kapital in bérsennotierte

Immobilien investieren. Allerdings ist diese Option noch wenig bekannt.

Erfahrungsbericht - Bayerische Versorgungskammer (BVK)
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Deutschlands grofRte offentlich-rechtliche Versorgungsgruppe, die BVK, investiert seit 2014 Uber einen
externen AIFM mit mehreren in wettbewerblichen Verfahren ausgewadhlten Vermoégensverwaltern in
europdische Immobilienaktien/REITs. Dieser Ansatz ermoglichte der BVK eine noch starkere sektorale und
geografische Diversifizierung ihrer globalen Immobilienallokation. In der Vergangenheit konnte die BVK rund

70 % ihres Engagements in Immobilienaktien/REITs in die oben genannte Immobilienquote zuordnen.

Dieses wichtige Beispiel zeigt, dass deutsche Versorgungseinrichtungen, unabhangig von ihrer Art und GréRe,
Immobilienaktien/REITs erfolgreich in ihre Portfolios integrieren kénnen, wahrend sie gleichzeitig die

regulatorischen Parameter einhalten und die Gesamtperformance des Fonds verbessern kénnen.

Fazit

Die moglichen Vorteile der Immobilienaktien/REITs fir deutsche Pensionsfonds liegen auf der Hand:
o Verbesserte Diversifizierung liber verschiedene Regionen und Anlageklassen hinweg
e Verbesserte risikoadjustierte Renditen und Kosteneffizienz
e Stdrkere Nachhaltigkeit und Wirkung
e Hohere Liquiditat und Transparenz

e Regulierungskonformitat im Rahmen der bestehenden Immobilienquote

Durch den erganzenden Einsatz von Immobilienaktien/REITs kdnnen deutsche Pensionsfonds ihre Portfolios
zukunftssicher machen, die Stabilitdt Gber Konjunkturzyklen hinweg erhéhen und ihre Gesamtperformance

optimieren.

Fur weitere Fragen oder um zu besprechen, wie EPRA Sie bzgl. Immobilienaktien-/REITs-Investitionen

unterstitzen kann, wenden Sie sich bitte an: io@epra.com

European Public Square de Meeus, 23 T: +32(0) 2739 1010 W: www.epra.com
Real Estate Association 1000 Brussels, Belgium F: +32 (0) 2739 1020 E-mail: info@epra.com



