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Finanzierung, Recht & Steuern [

Gefangen im

Immobilienanlagefonds

Die Marktliquiditat erweist sich als wichtiges Auswahlkriterium

fiir Anlagefonds. Wer die Riicknahme zum Netto-

inventarwert verlangen will, muss sich in Geduld iiben.
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chweizer Immobilienanlagefonds wer-

den bérslich oder ausserborslich gehan-

delt; so schreibt es das Kollektivanlage-
gesetz vor. Investoren haben damit theore-
tisch die Moglichkeit, ihre Anteilsscheine
jederzeit zu verkaufen. Doch wenn diese
nur noch zu einem wesentlichen Discount
gegentiber dem NAV gehandelt werden,
verliert diese Moglichkeit ihre Attraktivitit.
Ein Verkauf ist dann nur mit einem wesent-
lichen Abschlag auf den NAV mdglich. So
ging es den Anlegern des Dynamic Real
Estate Fonds, eines durch die FidFund
Management verwalteten und primir in
der Romandie investierten Fonds. Er wies
anfangs dieses Jahres zeitweise einen Dis-
count von Uber 10% aus, dies zu einer Zeit,
als die meisten Immobilienfonds mit einem
Aufschlag gehandelt werden.

Lange Fristen verhindern Arbitrage

In dieser Situation wird mancher Anleger
an sein Recht denken, die Riicknahme der
Anteile zum Nettoinventarwert zu verlan-
gen. Arbitrageure miissten eigentlich Anteile
aufkaufen und die Riicknahme verlangen.
Doch lange Fristen verunmoglichen sol-
che Arbitrage weitgehend. Die Riicknahme
der Anteile kann jeweils nur per Ende des
Rechnungsjahres verlangt werden, und dies
mit einer zwolfimonatigen Kiindigungsfrist.
Im Extremfall muss der Anleger damit bis
zu zwei Jahre auf die Riicknahme warten.
Zudem kann das Fondsreglement vorsehen,
dass die Riicknahme in bestimmten Fillen
weiter aufgeschoben werden kann, z.B.
wenn viele Kiindigungen eingehen und
dadurch die Interessen der verbleibenden
Anleger wesentlich beeintrichtigt werden.

Solche Klauseln sind in den Fondsregle-
menten Ublich. Ein Immobilienfonds kann
damit zum Gefingnis werden, wenn der
Verkauf von Anteilen wegen der Marktlage
nicht moglich ist.

Die Riicknahme erfolgt von Gesetzes
wegen zum Nettoinventarwert — zum Aus-
stiegszeitpunkt, wohlbemerkt. Wer heute
also die Auszahlung verlangt, kann nicht
sicher wissen, was er in iiber einem Jahr
erhalten wird. Abgezogen werden zudem
regelmissig reglementarische Riicknah-
mekommissionen und oft auch Kosten
zur Schaffung der notigen Liquiditit wie
Handinderungssteuern, Notariatsgebiihren,
Maklergebiihren und Steuern.

Diese Situation ist fliir den Anleger hochst
unangenehm. Sie ist es auch fiir die Fonds-
leitung, die sich mit zahlreichen Riicknah-
megesuchen konfrontiert sieht. So musste
die Fondsleitung des Dynamic Real Estate
Fund im Mirz bekannt geben, dass sie
Riicknahmegesuche fiir tiber 20% des Net-
tovermogens erhalten habe und deshalb
die Riicknahme der Anteile aufschiebe.
Die Fondsleitung sucht in dieser Situation
nach Moglichkeiten, die Attraktivitit und
Marktliquiditit des Fonds zu erhohen, zum
Beispiel durch Zusammenschluss mit einem
anderen Fonds. So entschied sich die Fonds-
leitung des Dynamic Real Estate Fund im
Mirz, einen Zusammenschluss mit dem
Anlagefonds Bonhote-Immobilier anzustre-
ben. Ein vorliufiger Antrag im Hinblick
auf Zusammenschluss im 2010 wurde der
Finma im Juli gestellt.

Die Anleger sind damit gut beraten, die
Markdliquiditit beim Anlageentscheid zu
berticksichtigen. ]
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