Anlagestiftungen
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Der Umgang mit llliquiditatsrisiken

Die Immobilienteilvermdgen von Anlagestiftungen erfreuen sich seit Jahren sehr

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

maochten, stehen den Anbietern verschiedene Handlungsoptionen zur Verfligung.

Anlagestiftungen haben in der Schweiz
eine lange Tradition und bieten eine effi-
ziente und erprobte Strukrtur fiir die Ver-
waltung institutioneller Vorsorgegelder.
Eine Spezialausprigung 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, fithrt dazu, dass eine
Vielzahl der auf dem Schweizer Heim-
marke etabliercen Immobilienanlage-
gruppen seit Jahren fiir Zeichnungen
geschlossen sind.

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

Nachfrage iibersteigt das Angebot

Neue Anspriiche werden in der Regel
durch eine zeitlich befristete Offnung
der Anlagegruppe emittiert. Es steht der
Anlagegruppe dabei frei, beliebig viele
Anspriiche auszugeben. Die Anleger ih-
rerseits sind im Grundsatz berechtigt,
beliebig viele Anspriiche zu erwerben
und diese auch wieder an die Anlagestif-
tung zuriickzugeben.

In der Regel werden die Konditionen
fiir die Ausgabe und die Riicknahme von
Anspriichen in den Statuten oder Regle-
menten der Anlagestiftungen respektive
in den Prospekten im Detail geregelt.

Bei Anlagegruppen, die ihre Vermo-
genswerte in internationale Immobilien

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

Zwangsverkéufe bei Markt-

verwerfungen lassen sich verhindern

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

Anlagestiftungen miissen die Ansprii-
che bei entsprechendem Riicknahmege-
such einer Pensionskasse zum NAV ab-
ziglich eines allfilligen, vordefinierten
Abschlags (Verwisserungsschutz) zu-
riickgeben. Hiufen sich solche Riick-
nahmegesuche beispielsweise ausgeldst
durch ausserordentliche Marktverwer-
fungen, wire die Geschiftsfithrung theo-
retisch gezwungen, Immobilienwerte zu
verkaufen.

Um diesem Szenario vorbeugen zu
konnen und Illiquidicitsrisiken frithzei-
tig zu erkennen, stehen der Geschifts-
fiihrung einer (Immobilien-)Anlagestif-
tung in der Regel folgende Mittel zur
Verfigung:

— regelmissige Liquidititsiiberwachung
und aktives Risikomanagement,

— Ausbau einer méglichst breit diversi-
fizierten Anlegerbasis,

— marktkonforme und klar kommuni-
zierte Zeichnungs- und Riicknahme-
modalititen,

— Priifung der Zession zuriickgegebener
Anspriiche an neue oder bestehende
Anleger,

— Erhéhung des Fremdkapitaleinsatzes
(regulatorische Auflagen begrenzen die
maximale Belehnungsquote auf einen
Drittel der Verkehrswerte, in Ausnah-
mefillen besteht jedoch die Méglich-
keit, temporir auf 50 % zu erhéhen),
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— Herabsetzung der oder ginzlicher Ver-
zicht auf die Ausschiittung,

— temporire Schliessung der Anlage-
gruppe und Aufschub der Riicknah-
men um weitere 12 bis 24 Monate.

Anlagestiftungen haben vorgesorgt

Verschiedene Anlagegruppen haben
in den letzten Jahren Massnahmen ge-
troffen, um den Riickgabeprozess stirker
an die Illiquidicdt der unterliegenden
Immobilienanlagen anzupassen und so-
mit den Schutz der Bestandsanleger zu
erhéhen.

So wurden bei den Riicknahmemoda-
lititen die Kiindigungsfristen und Riick-
nahmefrequenzen verlingert oder neu
eingefiihrt. Weiter wurde der regulatori-
sche Fremdkapitaleinsatz begrenzt sowie
die Ubertragung von Anspriichen ver-
einfacht. Auch gelten bei Anlagestiftun-
gen seit lingerem héhere Kundenanfor-
derungen an die Berichterstattung, was
zu verbesserter Transparenz und Kom-
munikation fiihrt.

Risiken von Riickgabewellen in extre-
men Markesituationen kénnen weiter-
hin nicht ginzlich ausgeschlossen wer-
den, jedoch bieten die erwihnten Mass-
nahmen den Anlegern mehr Sicherheit
und den Anlagestiftungen eine erhohte
Flexibilitit. I
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