
AKZENT |  45

11·21 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

Anlagestiftungen

Der Umgang mit Illiquiditätsrisiken
Die Immobilienteilvermögen von Anlagestiftungen erfreuen sich seit Jahren sehr  

grosser Beliebtheit. Falls der Trend kehrt und viele Anleger gleichzeitig aussteigen 

möchten, stehen den Anbietern verschiedene Handlungsoptionen zur Verfügung. 

Anlagestiftungen haben in der Schweiz 
eine lange Tradition und bieten eine effi-
ziente und erprobte Struktur für die Ver-
waltung institutioneller Vorsorgegelder. 
Eine Spezialausprägung sind Immobi-
lienanlagegruppen, die sich ausschliess-
lich auf Immobilienanlagen national wie 
international, direkt oder als Multima-
nager-Mandat, ausgerichtet haben. 

Die hohe Nachfrage nach Immobi-
lienanlagen, die auf dem Net Asset Value 
(NAV) basieren, führt dazu, dass eine 
Vielzahl der auf dem Schweizer Heim-
markt etablierten Immobilienanlage-
gruppen seit Jahren für Zeichnungen 
geschlossen sind. 

Die hohe Popularität dieser Anlage-
form zeigt sich nicht erst seit der Tief-
zinsphase und entsprechend limitierten 
direkten Anlagemöglichkeiten auf dem 
Immobilienmarkt. Vielmehr vereinen 
Immobilienanlagegruppen die Vorteile 
einer breiten Streuung der Risiken, einer 
geringeren Volatilität im Vergleich zu ko-
tierten Immobilienvehikeln sowie einer 
etablierten und Pensionskassen-vertrau-
ten Governance-Struktur, die Transpa-
renz und Mitsprache ermöglicht.

Nachfrage übersteigt das Angebot
 Neue Ansprüche werden in der Regel 

durch eine zeitlich befristete Öffnung 
der Anlagegruppe emittiert. Es steht der 
Anlagegruppe dabei frei, beliebig viele 
Ansprüche auszugeben. Die Anleger ih-
rerseits sind im Grundsatz berechtigt, 
beliebig viele Ansprüche zu erwerben 
und diese auch wieder an die Anlagestif-
tung zurückzugeben. 

In der Regel werden die Konditionen 
für die Ausgabe und die Rücknahme von 
Ansprüchen in den Statuten oder Regle-
menten der Anlagestiftungen respektive 
in den Prospekten im Detail geregelt. 

Bei Anlagegruppen, die ihre Vermö-
genswerte in internationale Immobilien 

 – Herabsetzung der oder gänzlicher Ver-
zicht auf die Ausschüttung,

 – temporäre Schliessung der Anlage-
gruppe und Aufschub der Rücknah-
men um weitere 12 bis 24 Monate.

Anlagestiftungen haben vorgesorgt
Verschiedene Anlagegruppen haben 

in den letzten Jahren Massnahmen ge-
troffen, um den Rückgabeprozess stärker  
an die Illiquidität der unterliegenden 
Immobilienanlagen anzupassen und so-
mit den Schutz der Bestandsanleger zu 
erhöhen. 

So wurden bei den Rücknahmemoda-
litäten die Kündigungsfristen und Rück-
nahmefrequenzen verlängert oder neu 
eingeführt. Weiter wurde der regulatori-
sche Fremdkapitaleinsatz begrenzt sowie 
die Übertragung von Ansprüchen ver-
einfacht. Auch gelten bei Anlagestiftun-
gen seit längerem höhere Kundenanfor-
derungen an die Berichterstattung, was 
zu verbesserter Transparenz und Kom-
munikation führt. 

Risiken von Rückgabewellen in extre-
men Marktsituationen können weiter-
hin nicht gänzlich ausgeschlossen wer-
den, jedoch bieten die erwähnten Mass-
nahmen den Anlegern mehr Sicherheit 
und den Anlagestiftungen eine erhöhte 
Flexibilität. n

investieren, werden die Kapitalabrufe oft 
auf Kommittment-Basis vorgenommen 
(Kapitalzusagen). Auch hier gibt es zum 
Teil längere Warteschlangen, da auch auf 
den globalen Immobilienmärkten ein 
hoher Nachfrageüberhang besteht.

Zwangsverkäufe bei Markt - 
verwerfungen lassen sich verhindern

Was passiert nun aber, sollte ein An-
leger oder gleich eine Vielzahl von An-
legern ihre Ansprüche wieder zurückge-
ben wollen?

Anlagestiftungen müssen die Ansprü-
che bei entsprechendem Rücknahmege-
such einer Pensionskasse zum NAV ab-
züglich eines allfälligen, vordefinierten 
Abschlags (Verwässerungsschutz) zu-
rückgeben. Häufen sich solche Rück-
nahmegesuche beispielsweise ausgelöst 
durch ausserordentliche Marktverwer-
fungen, wäre die Geschäftsführung theo-
retisch gezwungen, Immobilienwerte zu 
verkaufen. 

Um diesem Szenario vorbeugen zu 
können und Illiquiditätsrisiken frühzei-
tig zu erkennen, stehen der Geschäfts-
führung einer (Immobilien-)Anlagestif-
tung in der Regel folgende Mittel zur 
Verfügung: 
 – regelmässige Liquiditätsüberwachung 
und aktives Risikomanagement,

 – Ausbau einer möglichst breit diversi-
fizierten Anlegerbasis,

 – marktkonforme und klar kommuni-
zierte Zeichnungs- und Rücknahme-
modalitäten,

 – Prüfung der Zession zurückgegebener 
Ansprüche an neue oder bestehende 
Anleger,

 – Erhöhung des Fremdkapitaleinsatzes 
(regulatorische Auflagen begrenzen die 
maximale Belehnungsquote auf einen 
Drittel der Verkehrswerte, in Ausnah-
mefällen besteht jedoch die Möglich-
keit, temporär auf 50 % zu erhöhen),

Ingo Bofinger 
Leiter Fachgruppe Immobilien KGAST, 
Geschäftsführer AFIAA Anlagestiftung
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Bei uns sind 
Sie sicher!

Als führender Hersteller von Sozial-
versicherungslösungen sind Informations-
sicherheit und Datenschutz auch für uns 
zentrale  Themen! 

Unsere Sicherheitsbausteine sind: 
• Zertifi zierung nach ISO/ IEC 27001 

sowie ISO/ IEC 27017 (Cloud Security)
• Compliance, so auch das neue 

 Datenschutzgesetz 
• Qualifi zierte und erfahrene  Mitarbeitende

Zukunft inklusive

Mehr: 
www.m-s.ch/sicherheit
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