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Executive Summary

Der Trend der Spezialisierung und Professionalisierung fiihrt dazu, dass Fondsleitungen
und Verwalterinnen und Verwalter kollektiver Kapitalanlagen den Bereich Bewirtschaf-
tung an lokale, spezialisierte Dienstleistungsunternehmen delegieren, deren Kerngeschéft
die Erbringung von Bewirtschaftungsdienstleistungen ist. Die Finanzmarktaufsicht hat

die regulatorischen Rahmenbedingungen per 1. Januar 2021 angepasst.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es zu ermitteln, wie die regulatorischen Vorgaben in
der Praxis angewendet werden und wo Handlungsbedarf besteht. Dazu werden die fol-
genden Forschungsfragen gestellt: Wie werden die regulatorischen Vorgaben im Bereich
Outsourcing von Bewirtschaftungsdienstleistungen von Schweizer Fondsleitungen um-
gesetzt? Ist ein Service Organization Controls Report (Controls Report) ein zweckméssi-

ges Instrument zur Uberwachung der Bewirtschaftungsdienstleistungen bei Immobilien?

Um die Forschungsfragen zu beantworten, wurde die Regulierung im Bereich Outsour-
cing, als Instrument zur Reduktion der Informationsasymmetrie bei Delegationsverhélt-
nissen, und deren Anwendung bei Immobilienfonds untersucht. Es wurden Expertenin-
terviews mit Vertreterinnen und Vertretern von Priifgesellschaften, Fondsleitungen und
Bewirtschaftungsunternehmen gefiihrt und qualitativ ausgewertet. Die Integration der un-
terschiedlichen Perspektiven ermdglicht einen Einblick in den aktuellen Stand der Um-

setzung der geltenden Regulierung.

Die Erkenntnisse der Expertinnen und Experten haben gezeigt, dass ein Uberwachungs-
konzept bei Outsourcing von Bewirtschaftungsdienstleistungen auf mehreren Ebenen er-
folgt: 1. Finanzcontrolling, 2. Asset Management und 3. Internes Kontrollsystem beim
beauftragten Unternehmen.

Die Uberwachungsmassnahmen konnen je nach Risikosituation, Grdsse, Komplexitit
und Verbundenheit zum Konzern adaptiert werden. Controls Reports sind ein zweckmaés-
siges Instrument fiir den Aufbau des Verstindnisses fiir die dritte Ebene im Uberwa-
chungskonzept: Internes Kontrollsystem beim beauftragten Unternehmen. Um eine kon-
sistente Anwendung der regulatorischen Vorgaben sicherzustellen, wéiren immobilien-

spezifische Vorgaben seitens der Finanzmarktaufsicht hilfreich.

Weiterfiihrende Forschung konnte auf effektive Vergiitungs- und Anreizsysteme bei be-

auftragten Unternehmen oder auf auslédndische Markte ausgerichtet sein.



1. Einleitung

1.1  Einfithrung und Problemstellung

Die Assetklasse Immobilien hat bei institutionellen Anlegerinnen und Anlegern an gros-
ser Beliebtheit gewonnen (Saheb, 2019). Wer sein Kapital in Immobilien investieren
mochte, hat verschiedene Moglichkeiten, um in diesen Markt einzutreten: eine Direktin-
vestition durch den Erwerb einer Immobilie oder eine indirekte Anlage durch den Kauf
eines Anteils eines Immobilienfonds. «Der Markt fiir indirekte Immobilienanlagen hat in
den letzten Jahren eine hohe Nachfrage verzeichnet. Das Nettovermdgen von Immobili-
enfonds und Immobilienanlagestiftungen mit Fokus Schweizer Immobilien stieg von
2015 bis 2020 um iiber CHF 36 Mrd. oder rund 55 %» (Spycher, 2021, Abs. 1). Wer
Gelder von Anlegerinnen und Anlegern entgegennehmen, Anlagefonds auflegen und ver-
walten will, braucht eine Bewilligung der Finanzmarktaufsicht (FINMA) (FINMA, o. D.-
c¢). Finanzmérkte gehoren zu den am stirksten regulierten Bereichen der Wirtschaft
(Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen, o. D.). Die Regulierung gibt vor, wie
eine Fondsstruktur aufgesetzt werden muss. Dazu kommt der anhaltende Trend zu Spe-
zialisierung und Professionalisierung im Immobilienmanagement, was zu Outsourcing
von Geschéftsprozessen fiihrt, die nicht zum Kerngeschift gehdren (Liechti & Fliickiger,
2007). Das Resultat ist ein komplexes Gefiige von mehreren Unternehmen und An-
spruchsgruppen, die fiir die Verwaltung eines Immobilienfonds und der Immobilienanla-

gen beauftragt werden.

Ein wesentlicher Teil der Wertschopfung von Immobilienanlagen wird vom Bewirtschaf-
tungsunternechmen gesteuert. Die Anforderungen an die Bewirtschaftungsunternehmen
seitens der Mieterinnen und Mieter und seitens Eigentiimerschaft sind hoch. Ein gutes
Vermietungsmanagement und die Optimierung der Betriebskosten sollen die Zahlungs-
bereitschaft der Mieterinnen und Mieter und den Wert der Immobilien erhalten oder er-
hoéhen. Die Eigentiimerschaft erwartet von den Bewirtschaftungsunternehmen eine ange-
messene Vertretung ihrer Interessen sowie ein professionelles Vermietungs- und Kosten-

management.

Eine reprisentative Befragung institutioneller Investorinnen und Investoren aus dem Jahr
2014 zeigt eine Bestandsaufnahme iiber den Outsourcinggrad im Bereich der Bewirt-

schaftungsdienstleistungen. Choureau (2014) hat nachgewiesen, dass rund 90 % der



Bewirtschaftungsdienstleistungen ausgelagert sind, was die Relevanz des Themas unter-

streicht, siche Abbildung 1.
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Abbildung 1: Outsourcinggrad von Bewirtschaftungsdienstleistungen bei institutionellen Investorinnen
und Investoren

(Quelle: Choureau, 2014, S. 36)

Choureau (2014) stellte im Rahmen ihrer Datenerhebung fest, dass sich bei einem positi-
ven Outsourcing-Entscheid der Umfang der delegierten Bewirtschaftungsdienstleistun-
gen unterscheidet. Rund 35 % der institutionellen Investorinnen und Investoren lagerten
Teilbereiche des operativen Vermietungsmanagements aus. Weitere Dienstleistungen
wie kleinere Instandsetzungen und die Vergabe von Wartungsvertrdgen wurden zu 20 %
an Externe delegiert. Der Anteil an Outsourcing der Bewirtschaftungsdienstleistungen bis
zur obersten Kontroll- und Steuerungsfunktion lag bei rund 25 % (Choureau, 2014, S.
36). Hinsichtlich der kiinftigen Entwicklungen erwarteten 50 % der Befragten eine Zu-
nahme des Outsourcinggrades, 27 % der Befragten keine wesentlichen Verdnderungen
und die Minderheit (mit 23 %) eine Abnahme des Outsourcinggrades (Choureau, 2014,
S. 50).

Bei Outsourcing wird die Verantwortung nicht mitdelegiert. «Das [auslagernde; Anm. d.
Verf.] Unternehmen trigt gegeniiber der Finanzmarktaufsicht (FINMA) weiterhin die-
selbe Verantwortung, wie wenn es die ausgelagerte Funktion selbst erbringen wiirde. Es
hat die ordnungsgemasse Geschéftsfithrung jederzeit zu gewéhrleisten» (FINMA, 2020b,
Rz. 23). Um dieser Verantwortung Rechnung zu tragen, ist eine angemessene Uberwa-
chung der delegierten Aufgaben erforderlich. Die FINMA hat mit dem {iberarbeiteten

Outsourcing-Rundschreiben, welches im Jahr 2021 in Kraft getreten ist, die Regeln fiir



Fondsleitungen und Vermogensverwalter und -verwalterinnen von Immobilienfonds an-

gepasst.

1.2 Zielsetzung

Ziel der Abschlussarbeit ist es, die Anpassungen der Regulierung im Bereich Outsourcing
zu analysieren und durch Experteninterviews einen Praxisabgleich vorzunehmen sowie
Handlungsempfehlungen fiir Fondsleitungen, fiir Bewirtschaftungsunternehmen oder fiir

den Regulator zu formulieren.
Die zentralen Forschungsfragen der Abschlussarbeit lauten:

1. Wie werden die regulatorischen Vorgaben im Bereich Outsourcing von Bewirt-
schaftungsdienstleistungen von Schweizer Fondsleitungen umgesetzt?
2. Ist ein Controls Report ein zweckmissiges Instrument zur Uberwachung der Be-

wirtschaftungsdienstleitungen bei Immobilien?

1.3  Abgrenzung und Eingrenzung des Themas

Die vorliegende Abschlussarbeit befasst sich mit der Uberwachung von Outsourcing-
Verhiltnissen. Der Fokus liegt auf der Einhaltung der regulatorischen Vorgaben zur Aus-
wahl von Bewirtschaftungsunternehmen sowie zur laufenden Uberwachung der Dienst-
leistungsqualitdt. Bei der Untersuchung werden Fondsleitungen befragt, die Immobilien-
fonds verwalten und bei denen Bewirtschaftungsdienstleistungen delegiert werden. Die
relevantesten Kriterien fiir die Auswahl eines Bewirtschaftungsunternehmens sollen er-
mittelt und die Risiken im Zusammenhang mit Delegation und den entsprechenden Mas-

snahmen untersucht werden.

Geografisch beschrédnkt sich die Untersuchung auf die Schweiz, d. h. Schweizer Fonds-
leitungen, die bei der FINMA reguliert sind und Bewirtschaftungsdienstleistungen fiir

thre Immobilienportfolios in der Schweiz beziehen.

Kein Bestandteil der Arbeit sind hingegen Make-or-Buy-Entscheidungen und Kennzah-

lensysteme als Controlling-Instrument.

1.4  Vorgehen
Das Forschungskonzept und das Vorgehen zur Beantwortung der Forschungsfragen sind

in Abbildung 2 schematisch dargestellt.

In Kapitel 2 wird die Principal-Agent-Theorie behandelt und in den Kontext der Immo-

bilienwirtschaft gebracht. Das Aufsichtskonzept fiir Finanzinstitute in der Schweiz, die



regulatorischen Rahmenbedingungen und die Vorgaben im Bereich Outsourcing werden
zudem analysiert. In einem Zwischenfazit zum ersten Teil werden die regulatorischen
Anderungen per 1. Januar 2021 fiir Fondsleitungen erldutert, Ermessensfragen gestellt

und eine Grundlage fiir die Erarbeitung des Interviewleitfadens wird geschaffen.
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Abbildung 2: Forschungskonzept

(Quelle: eigene Darstellung)

In Kapitel 3 wird der aktuelle Stand der Umsetzung in der Praxis aus Sicht der verschie-
denen Anspruchsgruppen eruiert. Es werden Experteninterviews mit Vertreterinnen und
Vertretern von Priifgesellschaften, Fondsleitungen und Bewirtschaftungsunternehmen
gefiihrt. Es handelt sich dabei um eine Teilerhebung von Primérdaten durch eine bewusste
Auswahl von Interviewpartnerinnen und -partner représentativer Unternehmen. Die In-
tegration der unterschiedlichen Perspektiven ermdglicht einen Einblick in den aktuellen
Stand der Anwendung der geltenden Regulierung. Die Forschungs- und Ermessensfragen
sollen durch die qualitative Auswertung der mittels Experteninterviews erhobenen Daten

beantwortet werden.

In Kapitel 4 erfolgt ein Abgleich zwischen Theorie und Praxis, woraus Handlungsemp-

fehlungen abgeleitet werden.



In Kapitel 5 folgt die Schlussbetrachtung mit einem Fazit, einer Diskussion und einem

Ausblick zu weiteren Fragestellungen und Entwicklungen.



2. Theoretische Grundlagen

2.1  Principal-Agent-Theorie
«Die [Principal-Agent-Theorie; Anm. d. Verf.] beschreibt das Konfliktpotenzial zwi-
schen Auftraggebern (Principal) und Auftragnehmern (Agenten), das durch individuelle

Nutzenmaximierung und Informationsasymmetrien entsteht» (Kurzrock, 2017, S. 633).

In einer Fondsstruktur sind verschiedene Vertragsparteien involviert, die einerseits, wie
von der Regulierung vorgeschrieben, im Interesse der Anlegerinnen und Anleger handeln
sollen, andererseits jedoch auch eigene Interessen verfolgen. In Abbildung 3 ist eine ver-

einfachte Struktur eines in der Schweiz regulierten Immobilienfonds abgebildet.

«Anlageprodukte sollen Vermogen der [Anlegerinnen und; Anm. d. Verf.] Anleger (Auf-
traggeber) autbauen und dabei ein Einkommen fiir die Beschéftigten der Kapitalanlage-
gesellschaften (Auftragnehmer) schaffen. Gleichzeitig soll das Kapital einer produktiven
Nutzung zugefiihrt werden und auch dadurch Wohlstand mehren» (Kurzrock, 2017, S.
633).

Anlegerinnen und Anleger

Ausgabe / Riicknahme der f Treuhandverhiltnis v
Anteilsscheine Bewirtschaftungs-
Kauf/Verkauf auftrag / Delegation
eilsscl Er——— Fondslei —
f Anteilsschein Verwaltung tung
v
; Vermogens- f
verwaltungsvertrag
Depotbank —> Immobilienfonds « il Evtl. Sub-
Anlage .
© Verwalterinnen und Verwalter PEICg“"n"
Kontrolle / kollektiver Kapitalanlagen '
Verwahrung 1
N Investition ; ,
|
1
Tmmobilien “ Bewirtschaft h !
Bewirtschaftung =
A
f Nutzung

Mieterinnen und Mieter

Abbildung 3: Struktur eines Immobilienfonds
(Quelle: in Anlehnung an Baker & McKenzie Zurich, 2009, S. 47)
Kurzrock (2017) fiihrt einige Beispiele dafiir auf, wo mogliche Interessenskonflikte in

der Immobilienwirtschaft auftreten konnen (S. 633):

- zwischen Anlegerinnen und Anlegern und der fiir die Leitung und Verwaltung
verantwortlichen Fondsleitung oder Verwalterinnen und Verwaltern kollektiver
Kapitalanlagen

- zwischen Anlegerinnen und Anlegern von Immobilienfonds und Mieterinnen und

Mietern



- zwischen der Fondsleitung oder dem Verwalter bzw. der Verwalterin kollektiver
Kapitalanlagen und dem beauftragten Bewirtschaftungsunternehmen
- zwischen den Fiihrungskréiften und den Mitarbeitenden innerhalb des Bewirt-

schaftungsunternehmens.

Im Rahmen dieser Abschlussarbeit soll die Principal-Agent-Beziehung zwischen der
Fondsleitung oder dem Verwalter oder der Verwalterin kollektiver Kapitalanlagen als
auslagernde Finanzinstitute (Principal) und den beauftragten Bewirtschaftungsunterneh-

men (Agent) untersucht werden (in Abbildung 3 rot gekennzeichnet).

In Abbildung 4 ist ein moglicher Verlauf dieser Vertragsbeziehung dargestellt.

© ®

} } »

} m - —
Laufende Uberwachung seitens auslagerndes Finanzinstitut " 4
Beurteilung der

Dienstleistungsqualitat

Ausschreibungsverfahren /
Risikoanalyse Auswahl

Beauftragung SHPE
Vertragsausgestaltung Entweder Weiterfilhrung

Instruktion des Mandates oder Wechsel

Abbildung 4: Informationssysteme und Stellschrauben fiir Fondsleitungen

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Informationsasymmetrie zwischen Principal und Agent verdndert sich im Laufe der
Vertragsbeziehung. Bei der Auswahl, Beauftragung und Instruktion verfiigt der Auftrag-
geber iiber einen besseren Informationsstand als der Auftragnehmer, in Abbildung 4 als
<1> gekennzeichnet. Kiener (1990) beschreibt die Informationsweitergabe vom Auftrag-
geber (Principal) zum Auftragnehmer (Agent) zu diesem Zeitpunkt als «ex-ante-Informa-
tionssystem» und diese kann als Arbeitsanweisung verstanden werden (S. 25). Eine klare
Arbeitsanweisung vermindert die Informationsasymmetrie und begiinstigt die Erbringung
der Dienstleistungen im Sinne des Auftraggebers. Der Principal muss bereits bei der Ver-
tragsausgestaltung beriicksichtigen, «dass der Agent jede Gelegenheit dazu ausnutzen

wird, seinen eigenen opportunistischen Interessen nachzugehen» (Alparslan, 2006, S. 18).

Nach Mandatsiibernahme verfiigen die beauftragten Bewirtschaftungsunternehmen auf-
grund der Ndhe zum Objekt und zu den Mieterinnen und Mietern iiber einen besseren
Informationsstand als der Auftraggeber. Die Bewirtschaftungsunternehmen treffen Ent-
scheidungen im Rahmen der ihnen eingerdumten Kompetenzen und rapportieren im Zuge
der laufenden Uberwachung an die Auftraggeber. Kiener (1990) bezeichnet den Informa-
tionsaustausch zum Zeitpunkt 2> gemiss Abbildung 4 als «ex-post-Informationssys-
teme» und erldutert weiter, dass sich diese flir Kontrollzwecke des Principals eignen (S.

26). Dabei gilt es zu beachten, dass ex-post nicht mehr ermittelt werden kann, ob ein



«gutes Ergebnis) durch richtiges Handeln des Agenten oder zufillig zustande gekommen

ist (Kiener, 1990, S. 19).

Die Reduktion von Principal-Agent-Konflikten kann einerseits durch effektive An-
reizsysteme, andererseits durch Kontrolle und Regulierung erreicht werden. «Dies gilt
besonders angesichts der zunehmenden Komplexitdt vieler Anlageprodukte und der Spe-
zialisierung oder Ausgliederung von Aufgaben an externe Dienstleister» (Kurzrock,
2017, S. 634). Zur Vermeidung von Informationsasymmetrien und Interessenkonflikten
sollen die Instrumente der Kontrolle und der Regulierung in der Schweiz untersucht wer-
den. Dazu werden in Kapitel 2.3 die regulatorischen Vorgaben zur Auswahl, Instruktion
und Uberwachung von Dienstleistern untersucht, um die Informationsasymmetrien bei
Vertragsabschluss (ex-ante) sowie in der laufenden Uberwachung (ex-post) zu minimie-
ren und sdmtliche Entscheide im Sinne der Anlegerinnen und Anleger zu treffen und aus-

zufuhren.

2.2 Regulierung und Aufsichtskonzept fiir Finanzinstitute in der Schweiz

Um eine Tatigkeit am Finanzmarkt aufnehmen zu konnen, ist die Bewilligung der
FINMA Voraussetzung. Letztere umfasst verschiedene Bewilligungsformen, siche Ab-
bildung 5, wobei die «FINMA-Bewilligung die hdufigste Art der Erlaubnis ist» (FINMA,
0. D.-d, Abs. Bewilligung). Finanzinstitute miissen hohe Anforderungen in organisatori-
scher, finanzieller und risikominimierender Hinsicht erfiillen, um eine Bewilligung zu
erlangen. Die Bewilligungsvoraussetzungen sind in den Finanzmarktgesetzen verankert

und miissen permanent eingehalten werden.

Fondsleitungen sind Finanzinstitute nach Finanzinstitutsgesetz (FINIG) und miissen ge-
miss Abbildung 5 nicht nur die hochsten Anforderungen erfiillen, sondern werden durch
die FINMA prudentiell iiberwacht, was die umfassendste Form von Aufsicht darstellt.
«Die Priifgesellschaften erstellen zuhanden der FINMA jdhrlich eine Risikoanalyse bei
allen prudentiell iberwachten Instituten» (FINMA, o. D.-a, Abs. Priifgesellschaften als
verldngerter Arm der FINMA).
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Abbildung 5: Bewilligungsformen und Aufsichtsintensitit

(Quelle: FINMA, o. D.-d)

Die FINMA hat die aufsichtsrechtlichen Bereiche in Priifgebiete und Priiffelder aufge-
teilt, die in Tabelle 1 aufgefiihrt sind. Sie verlangt von den Priifgesellschaften eine jahr-
liche Risikoeinschitzung jedes einzelnen Priiffeldes inkl. Risikobeschreibung, Einschét-

zung des inhdrenten Risikos (Brutto), des Kontrollumfeldes und des Restrisikos (Netto)

nach risikominimierenden internen Kontrollen (FINMA, 2020a).
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Priifgebiete Priiffelder
Corporate Governance - Unabhingigkeit von Fondsleitung und Depotbank
- Interne Revision

Interne Organisation - Interne Organisation und internes Kontrollsystem

- Informatik

- Risikomanagement

- Compliance

- Ubertragung von Aufgaben / Outsourcing

- Anlageentscheidprozess

- Einhaltung von Anlagevorschriften

- Bewertung und NAV-Bewertung

- Pflichten im Zusammenhang mit Derivat-Transaktio-
nen

- Meldepflichten (Instituts- und Produkteebene)

- Anbieten von Finanzinstrumenten

Mindestkapital und - Mindestkapital und Eigenmittel
Eigenmittel
Verhaltensregeln - Geldwéschereivorschriften
- Wahrung der Anlegerinteressen
- Verhaltensregeln

- Marktverhalten und Marktintegritét
- Crossborder-Aktivitaten

Tabelle 1: Aufsichtsrechtliche Bereiche und Priiffelder fiir Fondsleitungen

(Quelle: FINMA, 2020a)

Die Risikoeinschitzung gilt als Basis fiir die Festlegung der Priifstrategie und Durchfiih-
rung der Aufsichtspriifung gemiss Vorgaben der FINMA im FINMA-Rundschreiben
2013/03 «Priifwesen» (FINMA, 2020a). «Jede aufsichtsrechtliche Priifung miindet in ei-
nen Priifbericht, den die Priifgesellschaften der FINMA iibermitteln» (FINMA, o. D.-a,
Abs. Priifgesellschaften als verlangerter Arm der FINMA). Die Priifgesellschaften fun-
gieren dabei als «verldngerter Arm» der Aufsichtsbehdrde (FINMA, o. D.-e, Abs. Priif-

wesen).

Zusitzlich kann die FINMA selbst risikoorientierte Priifungen, sogenannte Supervisory
Reviews, bei den Finanzinstituten nach entsprechender Ankiindigung vornehmen und Da-

ten erheben.

Die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fiir Fondsleitungen und Aufsichtshandlungen der

FINMA beruhen auf den in Abbildung 6 dargestellten Rechtsgrundlagen:
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Atrt. 164 Abs. 1 BV «Alle wichtigen rechtsetzenden Bestimmungen sind in der Form des Bundesgesetzes zu erlassen.»
Bundesverfassung — Art. 182 Abs. 1 BV kann der Bundesrat rechtsetzende Bestimmungen in Form einer Verordnung erlassen.

— FINMAG: Gemiss Art. 7 Abs. 1 reguliert die FINMA durch Verordnungen und Rundschreiben.
— FINIG: Neue Gesetzgebung ab 1. Januar 2020 fiir Finanzmarktinstitute mit dem Ziel, einen einheitlichen Standard am

Bundesgesetze Finanzmarkt Schweiz herzustellen.
— KAG: Kollektivanlagengesetz regulierte bis zum 1. Januar 2020 die Bewilligungsvoraussetzungen der unterschiedlichen
Finanzinstitute sowie die kollektiven Kapitalanlagen. Ab dem 1. Januar 2020 nur noch die kollektiven Kapitalanlagen.
Verordnungen — KKV: Kollektivanlagenverordnung, gestiitzt auf dem KAG.
; _ A - Veror :
Rundsehrciben KKV-FINMA: \elql dnungen de% FINMA ] )
— FINMA Rundschreiben: konkretisieren offene, unbestimmte Rechtsnormen und beinhalten Vorgaben zur
Ermessensausiibung.
. — FINMA Aufsichtsmitteilungen
Weitere — FINMA Publikationen

— Selbstregulierung

Abbildung 6: Rechtsgrundlagen fiir Fondsleitungen und FINMA in der Schweiz

(Quelle: eigene Darstellung)

Gemaiss Art. 7 Abs. 1 des Bundesgesetzes tliber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(FINMAG) vom 1. Januar 2022, SR. 956.1 reguliert die FINMA durch Verordnungen
und Rundschreiben. In FINMA-Rundschreiben werden offene, unbestimmte Rechtsnor-
men konkretisiert und Vorgaben iiber die Ermessensausiibung gemacht (FINMA, o. D.-
b). Der Hauptzweck der Regulierung ist der Schutz der Anlegerinnen und Anleger (Baker
& McKenzie Zurich, 2009, S. 15).

2.3  Regulatorische Vorgaben im Bereich Outsourcing

Das Ausgliedern von Geschéftsbereichen wurde urspriinglich durch die Eidgendssische
Bankenkommission (EBK) mit ihrem Rundschreiben EBK-Rundschreiben 99/2 «Out-
sourcing» reguliert, das am 1. November 1999 in Kraft getreten ist. Am 1. Januar 2009
ersetzte die neu gegriindete FINMA die EBK und das Rundschreiben wurde umbenannt
zu FINMA-Rundschreiben 2008/7 «Outsourcing Banken» (FINMA, 2008a). Das Rund-
schreiben war anwendbar fiir Banken und Effektenhindler und spéter auch fiir Versiche-
rungsunternehmen. Mit der letzten Anderung am 4. November 2020 wurde der Anwen-
dungsbereich auch fiir Finanzinstitute nach FINIG erweitert, d. h. Verwalter und Verwal-
terinnen von kollektiven Kapitalanlagen, Fondsleitungen, kontofiihrende sowie nicht
kontofiihrende Wertpapierhduser und Investmentgesellschaften mit variablem Kapital

(SICAV) (FINMA, 2020b). Die Anderung ist am 1. Januar 2021 in Kraft getreten.

Vor diesem Datum war die Delegation von Aufgaben durch Fondsleitungen und SICAVs
im separaten EBK-Rundschreiben 07/3 und ab dem 1. Januar 2009 im FINMA Rund-
schreiben 2008/37 «Delegation durch Fondsleitung / SICAV» geregelt (FINMA, 2008Db).



12

Grundsatzlich diirfen Finanzinstitute geméss Art. 14 des Bundesgesetzes iiber die Finan-
zinstitute (FINIG) vom 1. August 2021, SR. 954.1 Aufgaben «nur Dritten iibertragen, die
iiber die fiir diese Téatigkeit notwendigen Fihigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen und
iiber die erforderlichen Bewilligungen verfiigen. Sie instruieren und iiberwachen die bei-
gezogenen Dritten sorgfaltigy (Art. 14 Abs. 1 FINIG). Gemiss Verordnung iiber die Fi-
nanzinstitute (FINIV) vom 1. August 2021, SR: 954.11 «liegt eine Ubertragung von Auf-
gaben vor, wenn Finanzinstitute einen Dienstleistungserbringer beauftragen, selbstindig
und dauernd eine «wesentliche Aufgabe) ganz oder teilweise wahrzunehmen» (Art. 15
Abs. 1 FINIV). Das FINMA-Rundschreiben 2018/3 spezifiziert, dass diejenigen Funkti-
onen wesentlich sind, «von denen die Einhaltung der Ziele und Vorschriften der Finanz-
marktaufsichtsgesetzgebung signifikant abhéngt» (FINMA, 2020b, Rz. 4). Dabei diirfen
keine Aufgaben delegiert werden, die in der Entscheidungskompetenz des obersten Lei-
tungsorgans liegen. Nicht auslagerbar sind zudem zentrale Fithrungsaufgaben der Ge-

schéftsleitung sowie Funktionen, die strategische Entscheide umfassen (FINMA, 2020b).

«Wesentliche Aufgaben» bei Fondsleitungen sind gesetzlich wie folgt definiert (Art. 15
Abs. 2 lit. ¢ FINIV): Ausilibung des Fondsgeschéfts, demnach das Anbieten von Anteilen
der Anlagefonds, deren Leitung und Verwaltung (Art. 33 Abs. 4 FINIG). Eine Fondslei-
tung darf die Leitung eines Anlagefonds und «die dazugehdrigen Aufgaben wie die Be-
wertung der Anlagen oder den Entscheid iiber [die; Anm. d. Verf.] Ausgabe von Antei-
len» nicht Dritten iibertragen (FINMA, 2020b, Rz. 13.3). «Sie darf jedoch Anlageent-
scheide sowie Teilaufgaben Dritten iibertragen, soweit dies im Interesse einer sachge-
rechten Verwaltung liegt» (Art. 35 Abs. 1 FINIG). Auch Vermdgensverwalter und -ver-
walterinnen diirfen geméss FINIG «Aufgaben Dritten {ibertragen, soweit dies im Inte-
resse einer sachgerechten Verwaltung liegty» (Art. 27 Abs. 1 FINIG). Wesentliche Aufga-
ben gemdss FINIV sind bei Vermdgensverwaltern und -verwalterinnen die Portfoliover-
waltung und das Risikomanagement des anvertrauten Portfolios (Art. 15 Abs. 2 lit. b FI-
NIV).

Fondsleitungen konnen im Falle von Immobilienfonds das Portfolio- und Asset-Manage-
ment an Verwalterinnen und Verwalter kollektiver Kapitalanlagen und Bewirtschaftungs-
dienstleistungen an Bewirtschaftungsunternehmen delegieren, sofern dies im Interesse
der sachgerechten Verwaltung liegt. Fondsleitungen kénnen auch das Portfolio- und As-
set-Management inkl. Bewirtschaftung an Verwalterinnen und Verwalter kollektiver Ka-

pitalanlagen delegieren. Verwalterinnen und Verwalter diirfen in diesem Fall die
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Bewirtschaftungsdienstleistungen an ein Bewirtschaftungsunternehmen weiterdelegie-

ren, sofern dies vertraglich festgelegt und im Interesse der sachgerechten Verwaltung ist.

Bei Delegationen bleiben die Finanzinstitute nach FINIV «fiir die Erfiillung der aufsichts-
rechtlichen Pflichten verantwortlich und wahren bei der Ubertragung von Aufgaben die
Interessen der Kundinnen und Kundeny» (Art. 17 Abs. 1 FINIV). Gemiss FINMA-Rund-
schreiben trigt das auslagernde Unternehmen die gleiche Verantwortung gegeniiber der
FINMA, wie wenn es die Funktion selbst erbringen wiirde (FINMA, 2020b). «Durch die
Ubertragung [von Aufgaben darf; Anm. d. Verf.] die Angemessenheit der Betriebsorga-
nisation nicht beeintrachtigt werden» (Art. 16 Abs. 2 FINIV). Eine Betriebsorganisation
gilt als nicht angemessen, wenn das auslagernde Finanzinstitut nicht iiber die «notwendi-
gen personellen Ressourcen und Fachkenntnisse zur Auswahl, Instruktion, Uberwachung
und Risikostreuung des Dritten verfiigt; oder nicht iiber die notwendigen Weisungs- und
Kontrollrechte gegeniiber dem Dritten verfiigt» (Art. 16 Abs. 3 FINIV). Bereits mit dem
Bewilligungsgesuch an die FINMA muss das Finanzinstitut Angaben und Unterlagen zur
Organisation einreichen, insbesondere zur Unternehmensfiihrung und -kontrolle, zum Ri-
sikomanagement sowie zu den libertragenen Aufgaben (Art. 9 Abs. 1 lit. a, b FINIV). Die
Organisation muss zudem in den Statuten und im Organisationsreglement festgelegt wer-
den (Art. 12 Abs. 1 FINIV). Gemidss FINMA-Rundschreiben wird ein aktuell gehaltenes
Inventar der ausgelagerten Funktionen im Organisationsreglement gefiihrt (FINMA,

2020b). Anpassungen der Organisationsunterlagen sind jeweils bewilligungspflichtig.

Vorgaben zur Auswahl, Instruktion und Kontrolle eines Dienstleisters werden im
FINMA-Rundschreiben ebenfalls erldutert. Bevor eine Funktion ausgelagert wird, sollen
die Ziele und Anforderungen an die Leistungserbringung festgelegt und dokumentiert
werden. Zudem ist eine Risikoanalyse mit den wesentlichen 6konomischen und operati-
ven Uberlegungen zu erarbeiten. Falls mehrere Funktionen an den gleichen Dienstleister
ausgelagert werden, soll das Konzentrationsrisiko mit in die Risikoanalyse einfliessen

(FINMA, 2020b).

Die Auswahl des Dienstleisters soll nach Beurteilung der «professionellen Fahigkeiten
sowie finanziellen und personellen Ressourcen» erfolgen (FINMA, 2020b, Rz. 17). Die
Moglichkeiten und Folgen einer Kiindigung oder eines Wechsels des Dienstleistungser-
bringers sind zu beriicksichtigen, um eine dauernde Leistungserbringung sicherzustellen.
Schnittstellen und Verantwortlichkeiten zwischen auslagerndem Unternehmen und

Dienstleister sind abzugrenzen und vertraglich festzulegen (FINMA, 2020b).
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Bei einem wesentlichen Outsourcing gilt folgendes:

Die «ausgelagerte Funktion [ist; Anm. d. Verf.] in das interne Kontrollsystem des
Unternehmens zu integrieren und die mit der Auslagerung verbundenen wesentli-
chen Risiken sind systematisch zu identifizieren, zu iiberwachen, zu quantifizieren
und zu steuern. Unternehmensintern ist eine verantwortliche Stelle zu definieren,
die fiir die Uberwachung und Kontrolle des Dienstleisters zustéindig ist. Dessen
Dienstleistungen sind fortlaufend zu iberwachen und zu beurteilen, so dass allfal-
lig nétige Massnahmen zeitnah ergriffen werden konnen». (FINMA, 2020b, Rz.
20)

Die dazu nétigen Weisungs-, Kontroll- und Aufsichtsrechte miissen vertraglich einge-

raumt werden. (FINMA, 2020b).

Falls das Dienstleistungsunternehmen weitere Dienstleister beizieht, sog. Unterakkordan-
ten, muss dies dem auslagernden Finanzinstitut frithzeitig mitgeteilt werden (FINMA,
2020b). Die Pflichten gemiss dem FINMA-Rundschreiben sind auch von Unterakkordan-
ten vollstindig einzuhalten. Ansonsten muss das auslagernde Unternehmen die Moglich-
keit haben, das Outsourcing-Verhéltnis ordentlich zu beenden und eine Riickfiihrung oder
einen Wechsel des Dienstleisters vorzunehmen, wobei eine dauernde, ordnungsgemaésse
Leistungserbringung gewahrleistet werden muss. Um dies sicherzustellen, sind vertragli-
che Vorkehrungen zum internen Bewilligungsverfahren, zur Umsetzung der regulatori-
schen Anforderungen und Zustdndigkeiten bei entsprechenden Vertragsabschliissen er-

forderlich.

2.4  Wesentliche Anderungen fiir Fondsleitungen per 1. Januar 2021

Die Zusammenfiihrung der Regulierung in einem gemeinsamen FINMA-Rundschreiben
fiir Banken, Versicherungen sowie Finanzinstitute nach FINIG per 1. Januar 2021 fiihrte
im Vergleich zu den bisher geltenden Bestimmungen zu folgenden wesentlichen Neue-

rungen fiir Fondsleitungen:

- Dokumentation der mit der Auslagerung verfolgten Ziele und Anforderungen an
die Leistungserbringung sowie Erstellung einer Risikoanalyse mit den «wesentli-
chen 6konomischen und operativen Uberlegungen und [den; Anm. d. Verf.] damit
verbundenen Risiken und Chancen» (FINMA, 2020b, Rz. 16)

- Beurteilung des Konzentrationsrisikos beim Dienstleister
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- Auswahl des Dienstleisters nach Beriicksichtigung und Priifung der «professio-
nellen Fahigkeiten sowie der finanziellen und personellen Ressourcen» (FINMA,
2020b, Rz. 17)

- Gewihrleistung einer dauerhaften Leistungserbringung, indem die geordnete
Riickfiihrung oder ein Wechsel des Dienstleisters vertraglich geregelt ist

- Bestimmung einer unternehmensintern verantwortlichen Stelle fiir die fortlau-
fende Uberwachung der ausgelagerten Funktion

- Integration der ausgelagerten Funktion in das interne Kontrollsystem des Unter-
nehmens. Die wesentlichen Risiken, die mit der Auslagerung verbunden sind,
«sind systematisch zu identifizieren, zu liberwachen, zu quantifizieren und zu
steuern» (FINMA, 2020b, Rz. 20)

- explizites vertragliches Einrdumen eines jederzeitigen, vollumfénglichen, unge-
hinderten Einsichts-, Priifungs- und Aufsichtsrechts beim Dienstleister. Das aus-
lagernde Unternehmen, dessen interne Revision, dessen Priifgesellschaft sowie
die FINMA diirfen nicht daran gehindert werden, ihre Priifungshandlungen beim

Dienstleister vorzunehmen.

Die fiir Fondsleitungen bisher geltende Regulierung beinhaltete laut Spillmann «einige
wesentliche Leitgedanken des FINMA-Rundschreibens, sodass bereits zuvor eine ge-
wisse Kongruenz bestand» (Spillmann, 2021, Abs. Gesetzliche Regelung). Er fiihrt weiter
aus, dass Handlungsbedarf in der Uberpriifung der Outsourcing-Vertrige und der Orga-

nisationsdokumente in Bezug auf die Einhaltung der neuen Anforderungen besteht.

2.5  Aktueller Kenntnisstand

Das iiberarbeitete Rundschreiben ist fiir Fondsleitungen per 1. Januar 2021 in Kraft ge-
treten, d. h., es war fiir die Aufsichtsperiode 2021 erstmals relevant. Die Priifung der Ein-
haltung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen durch die Priifgesellschaften fiir die Auf-
sichtsperiode 2021 ist gemdss FINMA-Rundschreiben 2013/03 «Priifwesen» erfolgt. Die
Berichterstattung iiber die Resultate der aufsichtsrechtlichen Priifung an die FINMA er-
folgt bis spétestens sechs Monate nach Geschiftsabschluss, d. h. bis zum 30. Juni 2022
(FINMA, 2020a). Eine Priifung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen durch die Priif-
gesellschaft erfolgt nicht auf jahrlicher Basis, sondern nach Vorgaben der FINMA je nach
Risikoeinschitzung im Rotationsprinzip (FINMA, 2020a). Der Priifzyklus kann abhédngig
von der Risikoeinschidtzung des aufsichtsrechtlichen Bereichs zwischen zwei und sechs

Jahren liegen.
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Eine Beurteilung der Erfiillung der Anforderungen in Bezug auf Outsourcing kann von
der FINMA erst nach Erhalt der Berichterstattung am 30. Juni 2022 erfolgen. Dies ist
zudem nur moglich, falls der Bereich «Outsourcing) in den Priifungsauftrag der aufsichts-

rechtlichen Priifung aufgenommen wurde.
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2.6  Controls Reports
Bei der Auslagerung von Geschiftsprozessen konnen sich die Auftraggeber folgende Fra-

gen stellen (Global Risk Compliance Foundation, o. D.):

— Werden die Dienstleistungen auf kontrollierte Weise ausgefiihrt?
— Wie wird mit der Sicherheit umgegangen?
— Wer hat Zugang zu den Informationen?

— Sind ausreichende Massnahmen zur Betrugsbekdmpfung vorhanden?

Das IAASB (International Auditing and Assurance Standards Board) hat einen internati-
onal anerkannten Priifungsstandard, den ISAE (International Standard Assurance Enga-
gement) 3402 herausgegeben, der diese Fragestellungen in einem Priifbericht beantwor-
ten soll. Die Priifung einer Dienstleistungsorganisation gemiss ISAE 3402 ist weitgehend
anerkannt, da sie eine eingehende Priifung der Kontrollziele und -aktivitdten einer Dienst-
leistungsorganisation umfasst. Zu diesen Aktivitdten gehoren hdufig Kontrollen der In-
formationstechnologie und der damit verbundenen Prozesse (Global Risk Compliance

Foundation, o. D.).
Die Zielsetzung eines ISAE 3402 Controls Reports ist die folgende:

«Die Zielsetzung eines Priifberichtes liber Kontrollsysteme von Dienstleistungs-
unternehmen besteht darin, den Kunden eines Dienstleistungsunternehmens und
ihren Abschlusspriifern Informationen tiber interne Richtlinien, Verfahren und
Kontrollen, die von Bedeutung fiir das interne Kontrollsystem und den Jahresab-
schluss des Kunden sind, zur Verfiigung zu stellen. Die Kunden verwenden den
Bericht, um ein Verstandnis liber die Angemessenheit und Wirksamkeit der durch
den Dienstleister eingerichteten Kontrollen zu gewinnen» (Deloitte Luxembourg,

2014, S. 2).

Es gibt zwei Typen von ISAE 3402 Controls Reports, siche Tabelle 2.
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ISAE 3402 Typ 1 ISAE 3402 Typ 2

— Berichterstattung iiber die Ausgestal- | — Berichterstattung iiber die Ausgestal-
tung des Kontrollsystems und iiber tung des Kontrollsystems und die Prii-
die eingerichteten Kontrollen (bezo- fung der Wirksamkeit (fiir einen Zeit-
gen auf einen Zeitpunkt) raum zwischen 6 bis 12 Monaten)

— Betrachtung des Bestehens und der | — Priifung der effektiven Durchfiihrung
Ausgestaltung der Kontrollen — keine der Kontrollen wéhrend des Zeitrau-
Untersuchung ihrer Wirksamkeit mes auf Basis von Stichproben

— Verwendung zu Informationszwe- | — Moglichkeit der Verwendung durch
cken andere Priiferinnen und Priifer oder

Kundinnen und Kunden des Dienst-
leistungsunternehmens, um ihre eige-
nen Priifungshandlungen zu reduzie-
ren

Tabelle 2: Gegeniiberstellung Controls Report nach ISAE 3402 Typ 1 und Typ 2

(Quelle: Deloitte Luxembourg, 2014, S. 3)

Gemaiss Deloitte wird ein Typ-2-Bericht am hdufigsten angefragt und dessen Verfiigbar-
keit von Kundinnen und Kunden von Dienstleistungsunternehmen vorausgesetzt, da diese
Art von Controls Report eine Beurteilung und Bestétigung tiber die Wirksamkeit der ein-
gerichteten Kontrollen iiber einen Zeitraum beinhaltet (Deloitte Luxembourg, 2014, S.

3).

2.7  Zwischenfazit und Diskussion

Im Verlauf der Geschiftsbeziehung zwischen einer Fondsleitung und dem beauftragten
Dienstleistungsunternehmen kann die Fondsleitung geméss der Principal-Agent-Theorie
an zwei Zeitpunkten die Informationsasymmetrie beeinflussen und steuern: 1) Bei der
Beauftragung und Instruktion des Bewirtschaftungsunternehmens und 2) im Rahmen der

laufenden Uberwachung, wie in Abbildung 4 dargestellt.

Aus dem Literatur-Review der theoretischen Grundlagen ergeben sich folgende weitere
Fragestellungen, die fiir den Aufbau des Interviewleitfadens verwendet werden und in

Kapitel 3 mittels Experteninterviews beantwortet werden sollen:

Wie werden die Risiken bei der Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen einge-

schdtzt?

Welche wesentlichen Kriterien werden bei der Auswahl und Beauftragung eines Bewirt-

schaftungsunternehmens herangezogen?

Wie ist die Zusammenarbeit mit den beauftragten Bewirtschaftungsunternehmen formal

ausgestaltet?
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Welche Massnahmen fiir die laufende Uberwachung werden implementiert?

Die FINMA hat im Rundschreiben auf eine abschliessende Aufzéhlung wesentlicher Auf-
gaben verzichtet. Eine Beurteilung, ob die Delegation von Bewirtschaftungsdienstleis-
tungen in der Praxis als wesentliches Outsourcing betrachtet wird, und wie die Vorgaben
der Regulierung angewendet werden, soll ebenfalls im Rahmen der Experteninterviews

ausgewertet werden. Daraus resultiert folgende Frage:

Wird die Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen als wesentliches oder unwe-
sentliches Outsourcing gemdss FINMA-Rundschreiben 2018/03 eingestuft? Aus welchen

Griinden?

Die FINMA raumt den Bewilligungstrdgern zwei wesentliche Ermessensspielrdume ein:
«Die Anforderungen sind unter Beriicksichtigung der Grosse, der Komplexitit, der Struk-
tur und des Risikoprofils des Instituts umsetzen» (FINMA, 2020b, Rz. 6.3). «Bei den
Anforderungen gemiss den Rz. 16-21 sowie Rz. 32-35 [Anforderungen zur Auswahl,
Instruktion und Kontrolle des Dienstleisters sowie Anforderungen an den Vertrag; Anm.
d. Verf.] kann die Verbundenheit im Konzern/in der Gruppe beriicksichtigt werden, so-
fern die mit der Auslagerung typischerweise vorhandenen Risiken nachweislich nicht be-
stehen oder gewisse Anforderungen nicht relevant oder anders geregelt sind» (FINMA,
2020b, Rz. 22). Daraus kann geschlossen werden, dass die Einschitzung der Wesentlich-
keit der Risiken in Zusammenhang mit dem Outsourcing und die Verbundenheit des
Dienstleisters mit dem Konzern beriicksichtigt und die Anforderungen entsprechend an-

ders geregelt werden konnen. Somit ergibt sich folgende Frage:

Sind die Prozesse und Uberwachungstctigkeiten unterschiedlich bei regulierten Immobi-
lienfonds und anderen (nicht regulierten) Anlagegefissen? Gibt es Unterschiede zwi-

schen konzerninternen und -externen Delegationen?

Die FINMA schreibt vor, dass die ausgelagerten Dienstleistungen fortlaufend zu tiberwa-
chen und zu beurteilen sind, «so dass allfdllig ndtige Massnahmen zeitnah ergriffen wer-
den koénnen» (FINMA, 2020b, Rz. 20). Es werden keine konkreten Massnahmen vorge-
schrieben, durch die eine angemessene, laufende Uberwachung definiert wird. Bei we-
sentlichen Delegationen ist die «ausgelagerte Funktion in das interne Kontrollsystem des
Unternehmens zu integrieren und die mit der Auslagerung verbundenen wesentlichen Ri-
siken sind systematisch zu identifizieren, zu iiberwachen, zu quantifizieren und zu steu-

ern» (FINMA, 2020b, Rz. 20) Daraus koénnen folgende Fragen abgeleitet werden:
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Werden fiir die Beurteilung des internen Kontrollsystems der Dienstleistungsunterneh-

men Controls Reports eingefordert?

Was ist der Mehrwert eines Controls Reports? Kann man die eigenen Priifungshandlun-

gen bei Vorliegen eines Controls Reports reduzieren?
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3. Experteninterviews
Im Kapitel 3 wird beschrieben, mit welchen Expertinnen und Experten die Interviews
durchgefiihrt wurden, wie der Interviewleitfaden aufgebaut wurde und wie die Erkennt-

nisse der Expertinnen und Experten ausgewertet wurden.

3.1 Auswahl der Interviewpartnerinnen und -partner

Um die bisher aufgestellten Fragestellungen beantworten zu konnen und ein reprisenta-
tives Bild aus der Praxis zu erhalten, wurden Expertinnen und Experten verschiedener
Anspruchsgruppen, wie in Abbildung 7 dargestellt, zum Thema «Outsourcing von Be-
wirtschaftungsdienstleistungeny befragt:

Aufsicht

|

% Nachfrage Angebot /

Abbildung 7: Auswahl der Interviewpartnerinnen und -partner

(Quelle: eigene Darstellung)

Aufsicht: Priifgesellschaften

Wie in Kapitel 2.2 erldutert, nehmen Priifgesellschaften im Aufsichtskonzept von Finan-
zinstituten eine zentrale Rolle ein. Priifgesellschaften sind dafiir verantwortlich, eine auf-
sichtsrechtliche Priifung der Fondsleitungen und der Immobilienfonds durchzufiihren
(Aufsichtspriifung) und ihre Priifberichte der FINMA zuzustellen (Baker & McKenzie
Zurich, 2009, S. 175). Dabei nehmen sie die Funktion als «verldngerter Arm der FINMA)

ein und beurteilen die Erfiillung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben.

Zudem sind Priifgesellschaften gesetzlich dazu verpflichtet, eine ordentliche Revision der
Jahresrechnung der Immobilienfonds durchzufiihren (Rechnungspriifung). Bei Letzterer
miissen die Priifgesellschaften ihre Abschlusspriifungen so planen und durchfiihren, dass
sie «hinreichende Sicherheit dariiber [erlangen; Anm. d. Verf.], ob der Abschluss im We-
sentlichen keine falsche Darstellung enthilty (Schweizer Priifungsstandards (PS), 2013,

S. 663). Bei einer Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen, insbesondere wenn



22

die rechnungslegungsrelevante Liegenschaftenbuchhaltung delegiert wird, muss dies bei

der Planung und Durchfiihrung der Abschlusspriifung beriicksichtigt werden.
Nachfrage: Eigentiimerschaft / Fondsleitungen

Fondsleitungen verwalten die Anlagefonds auf Rechnung der Anlegerinnen und Anleger.
In der Schweiz verfiigen Anlagefonds iiber keine Rechtspersonlichkeit. Daher sind ge-
mass Art. 86 Abs. 2bis der Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KKV) vom
1. Januar 2022, SR. 951.311 im Falle von Immobilienfonds die Fondsleitungen als Ei-
gentiimerinnen und Eigentiimer der Immobilien im Grundbuch eingetragen. Sie sind ver-
antwortlich fiir eine angemessene Betriebsorganisation und das Handeln im Interesse der
Anlegerinnen und Anleger. Wenn Teilaufgaben delegiert werden, miissen sie sicherstel-
len, dass die regulatorischen Anforderungen trotzdem eingehalten werden und im Inte-
resse der Anlegerinnen und Anleger gehandelt wird. Die Begriffe <Fondsleitungen, <Ei-
gentiimer> oder <auslagernde Finanzinstitute> werden in diesem Zusammenhang synonym

verwendet und représentieren die Nachfrageseite von Bewirtschaftungsdienstleistungen.
Angebot: Bewirtschaftungsunternehmen

Bewirtschaftungsunternehmen sind Dienstleister und représentieren die Angebotsseite.
Die Dienstleistungsunternehmen sind nicht direkt der FINMA unterstellt und werden
nicht beaufsichtigt. Sie miissen jedoch die Anforderungen ihrer Kundinnen und Kunden
erfiillen. Falls Fondsleitungen zu ihren Kundinnen und Kunden gehoéren, werden ihnen
die Anforderungen vertraglich auferlegt. Im Rahmen der Rechnungspriifungen der ver-
walteten Anlagefonds kann es sein, dass die Priifgesellschaften der Fondsleitungen ihre

Priifungshandlungen beim Bewirtschaftungsunternehmen vor Ort durchfiihren miissen.

Die Auswahl der zu befragenden Unternehmen bzw. Expertinnen und Experten wurde
getroffen, indem auf swissfunddata.ch nach regulierten Immobilienfonds mit schweiz-
weiten Portfolios gesucht wurde. In den publizierten Jahresrechnungen der Immobilien-
fonds werden jeweils Angaben zur <Organisation» gemacht. Die Fondsleitung, die Priif-
gesellschaft und die Bewirtschaftungsunternehmen werden aufgefiihrt. Anhand dieser In-
formationen wurde eine bewusste Auswahl von représentativen Unternehmen getroffen.
Expertinnen und Experten von zehn Unternehmen, aus den Bereichen Finanzen und/oder

Uberwachung, haben fiir die Interviews zugesagt:

— ein Interview mit einem durch die FINMA akkreditierten Vertreter einer <Big-

Foun>-Priifgesellschaft
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— vier Interviews mit Verantwortlichen bei Fondsleitungen von regulierten Immo-
bilienfonds mit Direktanlagen in der Schweiz sowie ein Interview mit einem Ver-
treter eines Verwalters kollektiver Kapitalanlagen, der via Sub-Delegation fiir die
Auswahl und Uberwachung der Bewirtschaftungsunternehmen verantwortlich ist

— vier Interviews mit Vertreterinnen und Vertretern von Bewirtschaftungsunterneh-
men unterschiedlicher Grdsse, darunter drei grossere und ein kleineres Bewirt-
schaftungsunternehmen, bei denen immer mindestens eine Fondsleitung zum

Kundenstamm gehoren.

3.2  Aufbau Interviewleitfaden
Fiir die Befragung der drei Anspruchsgruppen wurden drei separate Interviewleitfiden
erarbeitet. Die Grundlagen fiir die Erstellung der Interviewleitfaden sind die in Kapitel 1

formulierten Forschungsfragen sowie die in Kapitel 2 identifizierten Ermessensfragen.

Die Fragen in den Interviewleitfaden sind offen formuliert und enthalten somit keine Vor-
gaben fiir Antwortmdglichkeiten. Die erste Frage zum Mengengeriist wurde eingefiigt,
um die Antworten besser in den Kontext einordnen zu kdnnen. Teilweise wurden Filter-
fragen integriert, um den weiteren Verlauf der Befragung von der Antwort (falls ja / falls

nein) abhingig zu machen.
Die drei vollstindigen Interviewleitfaden sind im Anhang aufgefiihrt.

3.3  Durchfithrung und Auswertungsverfahren

Die Interviews wurden zwischen dem 2. Juni 2022 und dem 29. Juli 2022 entweder per
Videokonferenz oder bei einem personlichen Treffen durchgefiihrt. Der Interviewleitfa-
den wurde den Expertinnen und Experten im Vorfeld zur Verfligung gestellt, damit sie
sich auf das Gesprich vorbereiten konnten. Auf eine namentliche Erwédhnung der befrag-
ten Unternehmen und der Expertinnen und Experten wird verzichtet. Die Interviews wur-
den stichwortartig protokolliert. Die Protokolle werden nicht publiziert, um Riickschliisse
aufgrund der Aussagen der Expertinnen und Experten auf die Unternehmen zu vermei-
den. Die Auswertung der Informationen und die Darlegung der Erkenntnisse erfolgen
anonymisiert, wie mit den Expertinnen und Experten vereinbart wurde. Die durchgefiihr-
ten Experteninterviews dienen als Quelle sdmtlicher in Kapitel 3.4 dargelegten Informa-

tionen.

Um die Antworten der Expertinnen und Experten qualitativ auswerten zu kdnnen, wurden
die Fragen und Antworten in sechs Themenbereiche zusammengefasst, siche Tabelle 3.

Die Fragen aus den drei Interviewleitfiden wurden den Themenbereichen zugeordnet,
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wobei die angegebene Nummer in Tabelle 3 der Nummerierung aus den Interviewleitfa-
den im Anhang gleicht. Die Bezeichnung der Gruppe in der Tabelle entspricht dem je-
weiligen Interviewleitfaden im Anhang (Gruppe P: Priifgesellschaften, Gruppe F: Finan-

zinstitute, Gruppe B: Bewirtschaftungsunternehmen).

Themenbereich Fragen Fragen Fragen
Gruppe P Gruppe F Gruppe B

Risiken bei Outsourcing 1 5

Wesentlichkeit / Klassifizierung 2/4 10

Kriterien fiir Auswahl der Dienstleis- 1/4

ter

Uberwachung der Dienstleister 2 2/3/9/12 |2/4/5

Internes Kontrollsystem / Controls 5/6/7/8 6/8 3

Reports

Entwicklungen 2/3 2/11 4

Tabelle 3: Zuordnung Fragen zu Themenbereichen fiir qualitative Auswertung

(Quelle: eigene Darstellung)

3.4  Erkenntnisse der Expertinnen und Experten
In den folgenden Unterkapiteln werden die Erkenntnisse der Expertinnen und Experten

pro Themenbereich, wie in Tabelle 3, zusammengefasst dargelegt.

3.4.1 Risiken bei Outsourcing

Es gibt Risiken, die aufgrund ihrer Natur als hoch eingeschétzt werden. Dies erfolgt un-
abhéngig davon, ob die Tatigkeit intern wahrgenommen oder extern vergeben wird. Im
Bereich der Bewirtschaftung werden Risiken aufgrund der erhdhten Betrugsrisiken (in-
terner oder externer Betrug), operationeller Risiken sowie Systemrisiken als <hoch> ein-
geschitzt. Wenn die Tatigkeit ausgelagert wird, gibt es zusitzliche Risiken, die beurteilt
werden miissen.

Die Bewirtschaftung gilt als ressourcenintensive Dienstleistung, die einerseits zahlreiche
personelle Ressourcen erfordert und andererseits eine hohe Personalfluktuation aufweist.
Die Dienstleistungsqualitdt ist personenabhingig, daher werden die personellen Risiken
hoch bewertet. Bei einer Delegation konnen diese Risiken aufgrund der beschrankten
Einflussmoglichkeiten auf den Beauftragten oder die Beauftragte nicht direkt gesteuert
werden. Die Person, die innerhalb des Unternehmens fiir die Uberwachung verantwort-
lich ist, kann ebenfalls eine Schliisselperson sein und wird bei der Beurteilung des perso-

nellen Risikos mitberiicksichtigt.
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Ein weiteres Risiko ist die Nutzenmaximierung des Dienstleisters (Principal-Agent-Prob-
lematik). Die Ndhe zum Objekt und zu den Nutzerinnen und Nutzern fithren zu einem
Wissensvorsprung des Bewirtschaftungsunternehmens (Agent). Das Risiko besteht darin,
dass Informationen kanalisiert und nicht vollstdndig dem Eigentiimer oder der Eigentii-
merin (Principal) weitergegeben werden. Dies hat Intransparenz zur Folge und kann die
Entscheidungsfindung im Interesse der Anlegerinnen und Anleger behindern.

Ein weiteres Risiko ist das Betrugsrisiko, wenn beispielsweise Unternehmen oder Mieter
bzw. Mieterinnen bewusst bevorteilt werden, indem die Kompetenzregelungen oder Ver-
gabeprozesse nicht eingehalten werden.

Die beschriebene Risikoeinschitzung der auslagernden Finanzinstitute deckt sich mit der
der Priifgesellschaft. Das inhdrente Risiko (Brutto) wird im Falle von Fondsleitungen, die
die Bewirtschaftungsdienstleistungen delegiert haben, in der Regel als <hoch» bis «sehr
hoch> eingeschitzt. Die hohe Anzahl an Transaktionen mit Kleinstvolumen, die vom Be-
wirtschaftungsunternehmen getétigt werden, sind durch den Eigentiimer oder die Eigen-
tiimerin schwierig zu iiberwachen, was in einer erhohten Einschétzung des Betrugsrisikos
resultiert. Bei den jéhrlichen Risikobeurteilungen zuhanden der FINMA wird das Risiko
im Priiffeld (Ubertragung von Aufgaben / Outsourcing> (siche Tabelle 1) nach den Risi-
ken im Zusammenhang mit der Bewertung von Immobilienanlagen und Steueraspekten
an dritter Stelle eingeschiitzt. Uberwachungsmassnahmen und das Kontrollumfeld k&n-

nen das Risiko (Netto) auf ein akzeptables Niveau reduzieren.

3.4.2 Wesentlichkeit / Klassifizierung

Die auslagernden Finanzinstitute wurden befragt, ob die Delegation von Bewirtschaf-
tungsdienstleistungen als wesentliches oder unwesentliches Outsourcing gemiss dem
FINMA-Rundschreiben 2018/03 klassifiziert wurde. Die befragten Finanzinstitute stell-
ten vielmehr die Frage, ob es sich bei der Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistun-
gen iiberhaupt um ein Outsourcing handelt. Bei einer Klassifizierung als <Nonoutsour-
cingy kommt das FINMA-Rundschreiben 2018/03 ndmlich nicht zur Anwendung. Die
erhaltenen Antworten sind in Abbildung 8 dargestellt.
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Abbildung 8: Klassifizierung der Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen bei den auslagernden

\\‘%

Finanzinstituten

(Quelle: Experteninterviews, eigene Darstellung)

Die befragten Fondsleitungen vertreten die Meinung, dass Outsourcing von Bewirtschaf-
tungsdienstleistungen bei Immobilienfonds aus wirtschaftlicher Betrachtung eine der we-
sentlichsten Delegationen ist. Die Mietertrdge und die Liegenschaftsaufwendungen sind
die grossten Positionen und Haupttreiber des operativen Ergebnisses eines Immobilien-
fonds. Fiir diese beiden Positionen wird auch der gesamte Zahlungsverkehr vom Bewirt-
schaftungsunternehmen abgewickelt. Das Vermietungsmanagement und die Instandset-
zung der Liegenschaften sind wertrelevante Parameter bei der Neubewertung der Anla-
gen. Teilweise wird die Wesentlichkeit durch die relative Grdosse des verwalteten Immo-
bilienportfolios weiter definiert. Wenn ein Bewirtschaftungsunternehmen von einem
Portfolio lediglich einzelne Objekte verwaltete, wurde dieses Outsourcing-Verhéltnis als

anwesentlichy klassifiziert.

Im Falle der Sub-Delegation wurde die Delegation intern als <Nonoutsourcing> eingestuft.
Begriindet wurde dies damit, dass Bewirtschaftungsdienstleistungen nicht zur Kerntétig-
keit einer Fondsleitung gehoren und sie entsprechend nicht als Auslagerung ihrer Ge-
schiftstitigkeit gelten. Eine befragte Fondsleitung schliesst sich dieser moglichen Inter-
pretation und Klassifizierung an, jedoch nur bei einer teilweisen Delegation — somit nur
bei Delegation der technischen Bewirtschaftung und nicht der kaufmannischen Bewirt-
schaftung. Nach Einschitzung einer befragten Compliance-Verantwortlichen wiirde man
die Delegation eines «Vollmandats), d. h. technische und kaufméinnische Bewirtschaf-
tung, als Outsourcing klassifizieren. Bei der teilweisen Delegation ist je nach Argumen-

tation eine Einstufung als Outsourcing oder Nonoutsourcing denkbar.
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Die befragte Priifgesellschaft zieht das Fazit nach Durchfiihrung der Aufsichtspriifungen
2021, dass die Bewilligungstrager teilweise die Meinung vertreten, Bewirtschaftungs-
dienstleistungen klassifizieren als unwesentliche Delegation, da diese hauptsdchlich ad-
ministrative Aufgaben umfassen und demnach nicht in den Anwendungsbereich des
Rundschreibens fallen. Nach Ansicht der Priifgesellschaft sowie der FINMA ist Delega-
tion von Bewirtschaftungsdienstleistungen klar ein wesentliches Outsourcing. Griinde da-
fiir sind die wirtschaftliche Betrachtung, die erhohte Einschiatzung der Betrugsrisiken so-
wie auch die Erfiillung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften. Eine angemessene Betriebs-
organisation gehort zu den Bewilligungsvoraussetzungen fiir Fondsleitungen. Bei Out-
sourcing ist zwingend auch eine angemessene Betriebsorganisation der nicht regulierten

Bewirtschaftungsunternehmen sicherzustellen.

In der Tabelle 4 sind die Argumente fiir eine Klassifizierung als Outsourcing sowie als

Nonoutsourcing zusammengefasst.

Outsourcing Nonoutsourcing
— Grosse des verwalteten Portfolios — Keine Kerntitigkeit der Fondslei-
— Vermietungsmanagement und Instand- tung
setzung sind wertrelevant — Bewirtschaftung wird als administ-
— Hohe Anzahl von Transaktionen mit rative Aufgabe eingestuft
kleinen Volumen (Betrugsrisiken) — Kein Vollmandat an Bewirtschaf-
— Mehrheit der Transaktionen in der Er- tungsunternechmen, sondern ledig-
folgsrechnung stammen aus der Lie- lich technischer Unterhalt

genschaftenbuchhaltung

— Keine Umgehung der aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften zur angemessenen
Betriebsorganisation

- Vollmandat an Bewirtschaftungsunter-
nehmen

Tabelle 4: Argumente fiir Klassifizierung als Outsourcing oder Nonoutsourcing

(Quelle: Experteninterviews, eigene Darstellung)

3.4.3 Kiriterien fiir die Auswahl der Dienstleister

Bei den befragten Fondsleitungen wurden Bewirtschaftungsdienstleistungen entweder in-
tern wahrgenommen oder an Dritte delegiert, wobei die Dienstleistungen konzernintern
sowie -extern delegiert wurden. Die Delegationsverhéltnisse mit Dritten wurden aus Di-
versifikationsiiberlegungen oder anderen Griinden eingegangen. Die Kriterien fiir die
Auswahl des Bewirtschaftungsunternehmens sind in Tabelle 5 zusammengefasst. Die Be-

urteilung der verschiedenen Kriterien sollen ein Gesamtbild ergeben, damit der Antrag
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fiir die Auswahl des Dienstleisters begriindet und fiir das entsprechende Immobilienport-

folio nachvollzogen werden kann.

Marktkonforme Dienstleistungspreise, finanzielle Stabilitdt, eine gute Corporate Gover-
nance und gute, relevante Referenzen sind Standardkriterien, die im Rahmen der Gegen-
parteipriifung bei der Auswahl eines Bewirtschaftungsunternehmens iiberpriift werden.
Die relevantesten Kriterien, die schliesslich zum Stichentscheid fiihren, sind das lokale
Knowhow und Ndhe zum Markt sowie die Flexibilitit des Bewirtschaftungsunterneh-
mens in Bezug auf spezifische Nutzeranforderungen (massgeschneiderte Dienstleistun-
gen). Bei Letzterem kann es zum Zielkonflikt kommen, da vor allem die grosseren Be-
wirtschaftungsunternehmen die Prozesse ihrerseits so weit wie mdglich standardisieren
und automatisieren wollen, um ihren Profit durch Skaleneffekte zu maximieren. Dies

kann den Kunden- und Mieterbediirfnissen widersprechen.

— FEigentlimerstruktur — Key-Account-Management-Organi-

— Finanzielle Stabilitit sation

— Internes Kontrollsystem — Preis

— Corporate Governance — Lokales Knowhow / Ndhe zum

— Fachkompetenz Markt

— Dienstleistungsqualitit in der Betreu- — Flexibilitdt / massgeschneiderte
ung der Mieterinnen und Mieter Dienstleistungen

— IT-System — Controls Report (falls vorhanden)

Tabelle 5: Kriterien fiir die Auswahl von Bewirtschaftungsunternehmen

(Quelle: Experteninterviews, eigene Darstellung)

Die Grosse des Bewirtschaftungsunternehmens ist kein Auswahlkriterium. Ab einem spe-
zifischen Volumen des Portfolios wird jedoch eine Key-Account-Management-Organi-
sation gefordert, um einen zentralen Ansprechpartner oder eine Ansprechpartnerin zu ha-

ben.

Die Verfiigbarkeit eines Controls Reports als Nachweis fiir die Existenz und Wirksamkeit
eines internen Kontrollsystems wird im Ausschreibungsverfahren zwar angefragt und be-
sprochen, ist aber kein Auswahlkriterium. Ab einer bestimmten Grosse des ausgeschrie-
benen Portfolios wird von den Fondsleitungen die Erstellung eines ISAE 3402 Controls

Report Typ 2 aber vorausgesetzt, womit es zum Auswahlkriterium wird.

3.4.4 Uberwachung der Dienstleister
Die Prozesse bei den auslagernden Finanzinstituten zur Uberwachung der Dienstleister
sind so weit wie moglich standardisiert. Wenn Fondsleitungen die Verwaltung von unter-

schiedlich regulierten oder nicht regulierten Anlagegefdssen wahrnehmen, wird im
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Grundsatz die Einhaltung der strengsten Regulierung als Mindeststandard in den Weisun-

gen und Prozessen umgesetzt sowie den Beauftragten auferlegt.

Die Prozesse und Massnahmen zur Uberwachung von Bewirtschaftern unterscheiden sich
grundsitzlich nicht nach konzerninternen oder -externen Delegationen. Im Falle einer
Fondsleitung, die die Bewirtschaftungsdienstleistungen in unternehmensinternen Ge-
schiftsstellen wahrnimmt, erfolgen die internen Kontrollen zur Uberwachung strenger als
bei Dritten. Dies ist auf die Haftungsrisiken zuriickzufiihren, die im Schadenfall nicht

tiberwélzt und von einer Berufshaftpflichtversicherung iibernommen werden.

Um die in Kapitel 3.4.1 identifizierten Risiken auf ein akzeptables Niveau reduzieren zu
koénnen, sind Uberwachungsmassnahmen und interne Kontrollen notwendig. Massnah-
men sind beispielsweise der Aufbau eines engmaschigen Kontroll-Frameworks, das Ein-
fordern einer umfassenden Berichterstattung und Datenlieferungen {iber Schnittstellen in
das eigene System, mit dem Ziel, die Ungleichverteilung der Informationen auf ein Mi-
nimum zu reduzieren. Der Zahlungsverkehr wird iiber die Bewirtschaftungsunternehmen
abgewickelt, jedoch lduft das Konto auf den Namen des Eigentiimers oder der Eigentii-
merin bzw. des Immobilienfonds. Die Einsichts- und Zugriffsberechtigungen werden ein-
gerichtet, um bei Bedarf intervenieren zu konnen. Die Vergiitung der Bewirtschaftungs-
dienstleistungen berechnet sich jeweils auf Basis von Ist-Nettomieteinnahmen statt an-
hand von Soll-Nettomieteinnahmen. Es stellt sich heraus, dass ein Uberwachungskonzept

auf mehreren Ebenen implementiert werden sollte:

I.  Finanzcontrolling, z. B. Budget-Vergleich, Leerstandsreporting, Kennzahlenana-
lyse etc.

II.  Asset Management: Regelméssiger Austausch auf der Stufe des Asset- und Port-
folio-Management zur Besprechung von Sachverhalten und Vorfillen auf der
Stufe des Portfolios. Je nach Grosse und Relevanz des Portfolios findet ein zu-
satzlicher Austausch auf Geschiftsleitungsebene statt, um iibergeordnete Themen

in Bezug auf die Dienstleistungsqualitidt und Zusammenarbeit zu besprechen.

Sofern das Outsourcing als «wesentlichy eingestuft wird, muss geméss Rundschreiben die
ausgelagerte Funktion «in das interne Kontrollsystem des Unternehmens» (FINMA,

2020b, Rz. 20) integriert werden. In diesem Fall kommt eine weitere Stufe dazu:

III.  Internes Kontrollsystem beim beauftragten Unternehmen: Verstindnis zu Prozes-

sen und Kontrollen beim Bewirtschaftungsunternehmens autbauen. Durchfiihren
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von Stichprobenpriifungen beim Bewirtschaftungsunternehmen oder Einfordern

und Auswertung des Controls Reports

Aus Sicht der befragten Bewirtschaftungsunternehmen kann bestétigt werden, dass die
Uberwachung auf der Stufe des Finanzcontrollings in jedem Fall stattfindet, unabhéngig
von der Grosse des verwalteten Immobilienportfolios oder davon, ob es sich um eine in-
terne oder externe Delegation handelt. Die regelmissige und in der Regel monatliche Lie-
ferung der Liegenschaftenbuchhaltung und des Leerstandsreportings wird von den Fonds-
leitungen verlangt, entweder in Form von umfassenden Berichterstattungen, via automa-
tisierte Schnittstelle oder durch direktes Einpflegen in das eigene System. Abweichungen
vom genehmigten Budget oder sonstige Vorfille im Immobilienportfolio werden ad-hoc
oder beim regelméssigen Austausch auf der Stufe des Asset- und Portfolio-Management
adressiert. Die Héaufigkeit derartiger Besprechungen kann je nach Grosse des verwalteten
Immobilienportfolios variieren. Bei Fragestellungen zu Prozessen und Priifungen des in-
ternen Kontrollsystems wurden Unterschiede in der Praxis festgestellt, die in Kapitel

3.4.5 weiter erldutert werden.

Die Priifgesellschaft vertritt deutlich die Meinung, dass das Finanzcontrolling noch keine
ausreichende Uberwachung darstellt. Mit dieser Massnahme allein werden Risiken, bei-
spielsweise prozessuale Risiken und Betrugsrisiken, nicht vollstindig abgedeckt. Es kann

auch keine Aussage liber die Qualitit des Dienstleisters gemacht werden.

3.4.5 Internes Kontrollsystem / Controls Reports

Die beiden befragten grossen Bewirtschaftungsunternehmen erstellen seit zweieinhalb
und sieben Jahren Controls Reports und stellen diese ihren Kundinnen und Kunden zur
Verfiigung. Der ISAE 3402 Controls Report Typ 2 hat sich in der Immobilienbranche als
Standard etabliert und wird von sdmtlichen Kundinnen und Kunden und deren Priifge-
sellschaften akzeptiert. Die Erstellung eines Controls Reports gilt zwar nicht als Aus-
schlusskriterium bei der Auswahl des Dienstleisters, sie wird jedoch ab einer bestimmten
Grosse des Bewirtschaftungsunternehmens oder Grosse des zu verwaltenden Immobili-

enportfolios vorausgesetzt.

Die Erstellung eines Controls Reports dient allen drei Anspruchsgruppen. Hauptgriinde
fiir die Erstellung eines Controls Reports aus Sicht von Bewirtschaftungsunternehmen

konnen die folgenden sein:

a) Schonung interner Ressourcen: Als noch kein Controls Report erstellt wurde, fiihrten

die Revisionsstellen, die fiir die Rechnungspriifung der Anlagegefésse beauftragt wurden,



31

jahrliche Vor-Ort-Revisionen zur Aufnahme der relevanten Prozesse und Kontrollen so-
wie Stichprobenpriifungen durch. Zusitzlich haben die Kundinnen und Kunden selbst im
Rahmen ihrer Uberwachungstitigkeit Priifungshandlungen in den Filialen der Bewirt-
schaftungsunternehmen vorgenommen. Bei einem breiten Kundenstamm waren die in-
ternen Ressourcen fiir die sich wiederholenden Prozessaufnahmen und Stichprobenprii-
fungen monatelang blockiert und dies konnte zu Verzégerungen in der operativen Tatig-
keit fiihren. Mit der Einfiihrung des Controls Reports konnte der zeitliche und finanzielle
Aufwand erheblich reduziert werden. Das Bewirtschaftungsunternehmen beauftragt eine
Priifgesellschaft, die eine unabhingige umfassende Priifung durchfiihrt und eine standar-
disierte Berichterstattung inklusive Priifungsurteil zuhanden der Kundinnen und Kunden
und ihrer Priifgesellschaften ausstellt. Der ISAE 3402 Controls Report Typ 2 geniigt den
Anforderungen sdmtlicher Anspruchsgruppen, womit sich diese auf den Bericht stiitzen

und auf die eigenen Priifungshandlungen verzichten konnen.

b) Marketinginstrument: Beim einem befragten Bewirtschaftungsunternehmen wurden in
der Vergangenheit andere Zertifizierungen wie die International Standards Organization
(ISO)-Zertifizierung durchgefiihrt, die jedoch den heutigen Anforderungen nicht mehr
geniigen. Die Geschiftsleitung des befragten Bewirtschaftungsunternehmens hat be-
schlossen, im kommenden Jahr den ISAE 3402 Controls Report Typ 2 einzufiihren. Das
Bewirtschaftungsunternehmen mochte wachsen und neue Kundinnen und Kunden gewin-
nen. Man stellte fest, dass dieser Report in Ausschreibungsverfahren verlangt wird und
er sich als Standard fiir Dienstleister in der Immobilienbranche etabliert hat. Der Controls
Report soll als Nachweis fiir ein wirksames internes Kontrollsystem und als Marke-
tinginstrument bei Ausschreibungsverfahren dienen. Von den konkurrierenden mittleren
oder kleinen Bewirtschaftungsunternehmen mochten sie sich abheben, da diese nicht im-
mer iliber einen Controls Report verfiigen. Gegeniiber den marktfiihrenden Bewirtschaf-
tungsunternehmen, die in der Regel liber Controls Reports verfligen, mochten sie nicht

benachteiligt werden.

¢) Standardisierung und Professionalisierung: Die Beauftragung einer externen, unabhén-
gigen Priifgesellschaft fiir die Uberpriifung des internen Kontrollsystems kann auch auf-
grund der Anforderungen des Managements erfolgen. Die Dienstleistungsunternehmen
sind bestrebt, ihre Prozesse so weit wie moglich zu standardisieren und eine einheitliche
Durchfiihrung und Dokumentation sicherzustellen. Die jdhrliche Durchfiihrung einer Prii-

fung durch eine unabhingige Stelle kann das Bewusstsein fiir das interne Kontrollsystem
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stairken und schliesslich die Professionalisierung der Dienstleistungen und des internen

Kontrollsystems fordern.

Den befragten auslagernden Finanzinstituten sind Controls Reports bekannt und sie wer-
den, sofern vorhanden, jéhrlich eingefordert. Anhand des ISAE 3402 Controls Reports
Typ 2 kann sich das auslagernde Finanzinstitut ein umfassendes Verstdndnis von der Or-
ganisation und dem Betriebs des Dienstleisters verschaffen. Die Priifung durch eine ex-
terne, renommierte Priifgesellschaft verleiht der Berichterstattung und dem Priifungsur-
teil eine hohe Kredibilitit. Wie die Empfangerinnen und Empfanger des Controls Reports
mit dem Bericht umgehen, wird von den Bewirtschaftungsunternehmen sowie von der
Priifgesellschaft als <sehr unterschiedlich> beschrieben. Diese aufwendige Form der Be-
richterstattung ist nach international anerkanntem Standard erstellt. Die FINMA und die
Priifgesellschaften erwarten von den Fondsleitungen eine Wiirdigung der Resultate und

eine Beurteilung, ob weitere Priifungshandlungen notwendig sind, wenn:

a) der Umfang der Kontrollen und die definierten Kontrollziele nicht den eigenen Anfor-

derungen entsprechen.

b) Feststellungen gemacht werden, dass die Kontrollen nicht immer wirksam waren. Der
Empfanger oder die Empfangerin des Berichts muss beurteilen, welche Auswirkungen
dies auf das eigene Portfolio haben konnte. Eine Besprechung zur Ursache und zu den

Massnahmen zur Behebung der Kontrollschwéchen miisste stattfinden.

Die Bewirtschaftungsunternehmen sowie die Priifgesellschaft stellen fest, dass das Ver-
stdndnis in Bezug auf den Zweck und den Inhalt des Controls Reports unterschiedlich ist.
Es gibt Kundinnen und Kunden, die beispielsweise samtliche Betrugsrisiken mit dem
Controls Report abdecken mochten, was liber den Zweck des Controls Reports hinaus-
geht. Andere Kundinnen und Kunden fordern den Controls Report standardmissig ein

und nehmen diesen kommentarlos zur Kenntnis.

Falls kein Controls Report erstellt wird, was bei kleineren Bewirtschaftungsunternehmen
meistens zutrifft, muss die Fondsleitung bzw. das auslagernde Finanzinstitut alternative
Priifungshandlungen vornehmen, um sich ein Verstindnis vom Betrieb zu verschaffen
und um sicherzustellen, dass die Prozesse und Kontrollen geméss Auftrag durchgefiihrt
werden. Die einzige Alternative zum Controls Report ist die Durchfiihrung eigener Prii-
fungshandlungen vor Ort. Wie in Abbildung 9 dargestellt, fithren 75 % der befragten aus-

lagernden Finanzinstitute Vor-Ort-Priifungen im Jahres- oder Mehrjahresturnus durch.
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Des Weiteren wurden die auslagernden Finanzinstitute befragt, welche Priifungshandlun-
gen bei Vorliegen eines Controls Reports durchgefiihrt werden. Sédmtliche befragten
Fondsleitungen fiihren einen Review des Controls Reports in Bezug auf Feststellungen
der Priifgesellschaft durch und besprechen mit den Bewirtschaftungsunternehmen die ge-

troffenen Massnahmen fiir deren Behebung.
= Vor-Ort-Priifungen Keine

25%

75%

Abbildung 9: Alternativen zum Controls Report

(Quelle: Experteninterviews, eigene Darstellung)

Wie in Abbildung 10 ersichtlich, nehmen 25 % der befragten auslagernden Finanzinsti-
tute eigene Priifungshandlungen vor Ort vor, wenn der Review ergibt, dass der Umfang
des Kontrollberichts nicht den Leistungsanforderungen entspricht oder Feststellungen ge-
macht wurden. Die Hélfte der befragten auslagernden Finanzinstitute fithren unabhéngig
vom Vorhandensein eines Controls Reports Vor-Ort-Priifungen durch, jedoch in redu-
ziertem Umfang und/oder in reduzierter Frequenz. Inhalt einer solchen Priifung ist typi-

scherweise die Einhaltung des Mehrwertsteuergesetzes.
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= Vor-Ort-Prifungen Vor-Ort-Priifung nur bei Feststellungen = Keine

Abbildung 10: Zusétzliche Priifungshandlungen zum Controls Report

(Quelle: Experteninterviews, eigene Darstellung)

Aus Sicht der Priifgesellschaften von Immobilienfonds ist der Mehrwert dhnlich wie bei
den Fondsleitungen. Man kann sich anhand des zur Verfligung gestellten Controls Re-
ports ein gutes Verstdndnis von der Organisation und dem internen Kontrollsystem ver-
schaffen. Die Vor-Ort-Priifung beim Bewirtschaftungsunternehmen, das fiir die Rech-
nungslegung relevante Prozesse und Kontrollen durchfiihrt, entfallen, da man sich auf
bereits durchgefiihrte Priifungen stiitzen kann. Die Priifgesellschaften konnen somit eine

effizientere Revision planen und durchfiihren.

Der Auftrag zur Erstellung und Priifung eines Controls Reports wird der Priifgesellschaft
vom Bewirtschaftungsunternehmen erteilt. Je nach Anzahl der zu priifenden Kontrollen
und je nachdem, ob der Bereich Informatik integriert wird, muss man mit Kosten von
CHF 40'000 bis CHF 100'000.- rechnen. Gemaiss Aussage der Priifgesellschaft ziehen
Bewirtschaftungsunternehmen, die mindestens vier externe Kundinnen und Kunden oder
Wachstumsziele haben, die Erstellung eines Controls Reports in Betracht. Eine Kosten-
beteiligung seitens der Kundinnen und Kunden ist Verhandlungssache. Eine marktiibli-

che Kostenbeteiligung betragt CHF 4'000 bis CHF 6'000.-.

Argumente gegen eine Kostenbeteiligung liegen darin, dass das Bewirtschaftungsunter-
nehmen durch die Erstellung eines Controls Reports seine Ressourcen geschont hat und
diesen als Marketinginstrument bei Ausschreibungen einsetzen kann. Fiir eine Kostenbe-
teiligung spricht die Tatsache, dass die Kundinnen und Kunden ihrerseits Ressourcen fiir
ihre Priifungshandlungen vor Ort sowie Revisionskosten einsparen. Ob die Ressourcen
gespart werden oder ob es sich um deren Verschiebung handelt, ist vom Umfang und
Inhalt des Kontrollberichts sowie von der Wiirdigung und weiteren Priifungstétigkeiten

im Zusammenhang mit dem Kontrollbericht abhédngig.
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3.4.6 Entwicklungen
Die Fondsleitungen wurden gefragt, ob die Uberwachungsmassnahmen als ausreichend

betrachtet werden oder ob es aktuelle Entwicklungen im Bereich Uberwachung gibt.

Die Antworten darauf waren, dass die Prozesslandschaft und das interne Kontrollsystem
dynamische Instrumente sind. Im Sinne einer kontinuierlichen Verbesserung der Prozesse
werden den Bewirtschaftungsunternehmen Meldepflichten bei Rechts- oder Schadenfil-
len auferlegt. In der Regel folgen eine detaillierte Dokumentation und Ursachenanalyse.
Dabei wird untersucht, ob es sich um operative Fehler handelt, die man hitte vermeiden
koénnen. Eine Uberpriifung und ggf. Anpassung der Prozesse und Kontrollen wird vorge-
nommen. Daher sind auch die Prozessbeschreibungen und Kontrollen im ISAE 3402
Controls Report nicht statisch, sondern werden regelmaéssig hinsichtlich ihrer Relevanz

und Angemessenheit liberpriift.

Weitere Entwicklungen gibt es aufgrund exogener Faktoren wie Marktentwicklungen
oder aktuell der technologische Wandel in der Immobilienbranche, was dazu fiihrt, dass
sich auch die Risiken verdndern. Aktuelle Tendenzen zur Digitalisierung sdmtlicher Do-
kumente und Daten, um auch als Eigentiimer oder Eigentiimerin jederzeit vollumféngli-
che Informationen zu den Objekt- und Mieterstammdaten zur Verfiigung zu haben, bein-
halten beispielsweise neue Risiken in Bezug auf Cyber Security und Datenschutz. Neue
Systeme, Prozesse und Kontrollen im Bereich der Datensicherheit sind in einem solchen
Fall zu beriicksichtigen. Die Finanzinstitute bendtigen vermehrt Informationen zu Busi-
ness Continuity Management, Change Management, Datensicherung, Zugriffsberechti-
gungen und Cyber Security. Das Verstandnis vom Betrieb im Bereich Informatik und
hinreichende Sicherheit liber die ITGCs (Information Technology General Controls) kann
man ebenfalls {iber einen ISAE 3402 Controls Report Typ 2 erlangen.

Eine weitere Ebene im Uberwachungskonzept von Fondsleitungen gewinnt an Bedeu-
tung: Die Erhebung und Beurteilung der Mieterzufriedenheit im Kontext der Bewirtschaf-
tungsdienstleistungen. Eine Messung verschiedener Soft-Kriterien ist mittels Mieterum-
fragen, Mistery Shopping oder Uberwachung des Mieterportals hinsichtlich Mieterrekla-

mationen und Reaktionszeit moglich.
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4. Abgleich und Handlungsempfehlungen

Im vorliegenden Kapitel folgt ein Abgleich zwischen der in Kapitel 2 dargelegten Theorie
und den in Kapitel 3 erlduterten Erkenntnissen der Expertinnen und Experten zur Umset-
zung der Regulierung im Bereich Outsourcing. Der Abgleich von Theorie und Praxis er-
folgt wiederum nach den in Tabelle 3 definierten Themenbereichen. Die Resultate werden

ausgewertet und eine Handlungsempfehlung pro Themenbereich wird formuliert.

4.1 Risiken bei Outsourcing

Theorie

Bevor eine Funktion ausgelagert wird, ist eine Risikoanalyse mit den wesentlichen dko-
nomischen und operativen Uberlegungen zu erarbeiten. Falls ein Konzentrationsrisiko
beim Dienstleister besteht, fliesst auch dies in die Risikoiiberlegungen ein. Im Sinne des
Anlegerschutzes sind Interessenskonflikte und Informationsasymmetrien zu vermeiden.
Die Leistungsanforderungen «sind unter Beriicksichtigung der Grosse, Komplexitit,
Struktur und des Risikoprofils des Instituts» (FINMA, 2020b, Rz. 6.3) zu definieren. Da-

bei kann die Verbundenheit zum Konzern ebenfalls beriicksichtigt werden.
Praxis

Die von den befragten Instituten identifizierten Risiken unterscheiden sich, wurden aber

in der jeweiligen Situation nachvollziehbar begriindet.
Handlungsempfehlung

Die unterschiedlichen identifizierten und beurteilten Risiken seitens der auslagernden Fi-
nanzinstitute entsprechen den Prinzipien der FINMA, nach welchen das Risikoprofil un-
ter Beriicksichtigung von Grosse, Komplexitdt und Struktur sowie Verbundenheit zum

Konzern zu bewerten ist.

Es wird empfohlen, die Risikoiiberlegungen zu dokumentieren, damit diese bei einer Be-
urteilung durch die Priifgesellschaft und die FINMA nachvollziehbar sind. Die identifi-
zierten Risiken sind regelmaéssig in Bezug auf Marktentwicklungen in der Immobilien-
wirtschaft zu iiberpriifen. Prozessanpassungen infolge der Digitalisierung miissen durch-
dacht und die Auswirkungen auf das Risikoprofil sowie die Uberpriifbarkeit der Kontrol-

len beachtet werden.
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4.2  Wesentlichkeit / Klassifizierung

Theorie

Gemiss geltender Regulierung liegt ein «Outsourcingy vor, wenn Finanzinstitute einen
Dienstleister beauftragen, <selbstidndig» und «dauernd> eine «wesentliche Aufgabe> ganz
oder teilweise wahrzunehmen. Eine Aufgabe ist (wesentlichy, wenn die Einhaltung der
aufsichtsrechtlichen Ziele und Vorschriften signifikant davon abhéngt. «(Wesentliche Auf-
gaben sind bei Fondsleitungen die Ausiibung des Fondsgeschifts sowie die Leitung und

Verwaltung von Anlagefonds.

Die FINMA hat auf eine abschliessende Definition von wesentlichem Outsourcing ver-

zichtet.
Praxis

Die befragten Expertinnen und Experten haben die Unklarheit in der Regulierung besta-
tigt: 80 % der befragten auslagernden Institute wiirden die Beauftragung von Bewirt-
schaftungsunternehmen aufgrund der wirtschaftlichen Betrachtung und der Risikoein-
schitzung als wesentliches Outsourcing definieren oder haben dies getan. Die restlichen
20 % betrachten die Beauftragung von Bewirtschaftungsunternehmen als Nonoutsour-
cing, da Bewirtschaftungsdienstleistungen nicht zur Kernaufgabe einer Fondsleitung ge-
horen. Mit dieser Definition fillt das Auftragsverhéltnis nicht in den Anwendungsbereich
des FINMA-Rundschreibens 2018/03. Die Priifgesellschaft bestitigt dieses Bild mit den
gemachten Erfahrungen aus der Aufsichtspriifung 2021. Die Begriffe des «Outsourcings»

und der «Wesentlichkeit> wurden unterschiedlich interpretiert.
Handlungsempfehlung

Die Erbringung von Bewirtschaftungsdienstleistungen erfiillt die beiden Tatbesténde,
dass die Aufgaben <selbstdndig> und <dauernd> vom Dienstleister durchgefiihrt werden.
Die Bewirtschaftung von Liegenschaften gehort zur Verwaltung eines Immobilienfonds
und ist aus wirtschaftlicher Betrachtung sowie im Kontext von Risikoiiberlegungen we-
sentlich. Zudem ist eine Delegation auch wesentlich fiir die Erflillung der aufsichtsrecht-

lichen Vorschriften, die eine angemessene Betriebsorganisation voraussetzen.

Die Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen ist daher ein <wesentliches Out-
sourcing>, das in den Anwendungsbereich des FINMA-Rundschreibens 2018/03 fallt.
Handlungsbedarf gibt es in der Regulierung, die den Begriff der Wesentlichkeit klar
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formuliert und spezifische Vorgaben fiir Immobilienfonds herausgeben sollte, um eine

einheitliche Anwendung sicherzustellen.

4.3 Kriterien fiir Auswahl der Dienstleister

Theorie

Bei der Auswahl eines Dienstleisters sind geméss regulatorischen Vorschriften die pro-
fessionellen Fahigkeiten sowie finanzielle und personelle Ressourcen sicherzustellen, um
eine dauerhafte Leistungserbringung zu gewéhrleisten. «Die Delegation von Aufgaben
ist zuldssig, wenn dies im Interesse einer sachgerechten Verwaltung liegt. Sachgerecht ist
eine Verwaltung, wenn sie fachménnisch und im Interesse der [Anlegerinnen; Anm. d.
Verf.] und Anleger vorgenommen wird» (Pfenninger & Niiesch, 2016, S. 712). «Sachge-
rechte Verwaltung heisst auch, dass die Fondsleitung spezialisierte Dritte beiziehen kann,
die tiber mehr Know-how oder Sachkompetenz in den iibertragenen Tétigkeiten verfiigen
als sie selbst» (Pfenninger & Niiesch, 2016, S. 712). Schnittstellen und Verantwortlich-
keiten zwischen auslagerndem Unternehmen und Dienstleister sind abzugrenzen und ver-

traglich festzulegen.
Praxis

Die Standardkriterien, die bei der Auswahl eines Bewirtschaftungsunternehmens heran-
gezogen werden, sind: Marktkonforme Dienstleistungspreise, finanzielle Stabilitét, eine
gute Corporate Governance und gute, relevante Referenzen. Die relevantesten Kriterien,
die schliesslich zum Stichentscheid fithren, sind das lokale Knowhow und Ndhe zum
Markt sowie die Flexibilitit des Bewirtschaftungsunternehmens, auf spezifische Nutzer-
anforderungen einzugehen. Formell wird die Beauftragung von Bewirtschaftungsunter-
nehmen mit einem Bewirtschaftungsvertrag geregelt. Weitere verbindliche Regelwerke
sind z. B. ein Bewirtschaftungshandbuch sowie weitere Formulare und Reporting-Vorla-

gen, an die das Bewirtschaftungsunternehmen gebunden ist.
Handlungsempfehlung

Die Leistungsanforderungen an die Dienstleistungsunternehmen unterscheiden sich nicht
aufgrund der Zugehorigkeit des Immobilienportfolios zu einem regulierten oder nicht re-
gulierten Anlagegefdss. Die auslagernden Finanzinstitute formulieren ihre (Mindeststan-
dard-)Leistungsanforderungen unter Einhaltung der jeweils strengsten Regulierung.
Griinde fiir die sorgfiltige Auswahl des Bewirtschaftungsunternehmen sind jedoch weni-

ger die regulatorischen Vorgaben, sondern vielmehr die damit einhergehenden
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Risikotiiberlegungen und hohen Anforderungen an die Dienstleistungsqualitit. Daher sind
die Leistungsanforderungen unabhéngig von der unterschiedlichen Klassifizierung als
wesentliches Outsourcing oder Nonoutsourcing, vertraglich festgehalten und den Dienst-
leistungsunternehmen verbindlich auferlegt. Bei Zustandekommen eines Vertragsab-
schlusses wird sichergestellt, dass das Dienstleistungsunternehmen die Leistungsanfor-

derungen erfiillen kann.

Als Handlungsempfehlung fiir Fondsleitungen gilt es, die Outsourcing-Vertrage und Or-
ganisationsdokumente in Bezug auf die Einhaltung der neuen Anforderungen zu iiberprii-
fen. Nebst der sorgfdltigen Auswahl des Dienstleistungsunternehmens und der Aktuali-
sierung der Outsourcing-Vertrige gilt es, das Dienstleistungsunternehmen sorgfaltig und
moglichst schriftlich zu instruieren. Eine sorgfaltige, umfassende Instruktion und Infor-
mation des Dienstleistungsunternehmens ist ein bedeutsames Steuerungselement fiir die
Reduktion der Informationsasymmetrie und begiinstigt die anschliessende laufende Uber-

wachung und Dienstleistungsqualitét.

4.4  Uberwachung der Dienstleister

Theorie

Gemass Rz. 23 des FINMA-Rundschreibens 2018/03 tragt das auslagernde Unternehmen
die gleiche Verantwortung gegeniiber der FINMA, wie wenn es die Funktion selbst er-
bringen wiirde. Die FINMA schreibt zudem vor, dass die ausgelagerten Dienstleistungen
«fortlaufend zu liberwachen und zu beurteilen sind, so dass allféllig nétige Massnahmen
zeitnah ergriffen werden konnen» (FINMA, 2020b, Rz. 20). Es werden keine konkreten
Massnahmen vorgeschrieben, was man unter einer angemessenen, laufenden Uberwa-
chung versteht. Die Fondsleitung muss «in der Lage sein, die korrekte Durchfiihrung der
delegierten Aufgaben kompetent zu iiberwachen und zu iiberpriifen und hat sich zu die-
sem Zweck vertraglich entsprechende Einsichts-, Weisungs- und Kontrollrechte einréu-

men zu lassen» (Pfenninger & Niiesch, 2016, S. 713)
Praxis

Die Experteninterviews haben gezeigt, dass ein Uberwachungskonzept auf mehreren
Ebenen erfolgt: 1. Finanzcontrolling, 2. Asset Management und 3. Internes Kontrollsys-

tem beim beauftragten Unternehmen.

Die Priifgesellschaft hat eine klare Meinung, dass das Finanzcontrolling noch keine aus-

reichende Uberwachung darstellt. Mit dieser Massnahme allein kann noch keine Aussage
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tiber die Qualitdt des Dienstleisters getroffen werden. Die prozessualen Risiken und Be-
trugsrisiken werden auf der Stufe des Finanzcontrollings nicht ausreichend {iberwacht.
Bei den Fondsleitungen, die Bewirtschaftungsdienstleistungen neu als wesentlich einge-
stuft haben, mussten die Prozesse hinsichtlich einer angemessenen Uberwachung ange-

passt werden.
Handlungsempfehlung

Eine laufende Uberwachung und laufende Instruktion sind gemiss Principal-Agent-The-
orie fiir die Reduktion der Informationsasymmetrie unabdingbar. Das Bewirtschaftungs-
unternehmen handelt auf Rechnung und im Namen des Anlagefonds bzw. der Fondslei-
tung. Unfachménnisches Verhalten und Reputationsschidden fallen auf den Auftraggeber
zuriick. Fiir die Uberwachung ist eine Funktion innerhalb der Fondsleitung zu bestimmen,
die iiber geniigend Fachkenntnisse verfiigt, um die Dienstleistungsqualitit des Bewirt-

schaftungsunternehmens beurteilen zu konnen.

Wenn aufgrund der Anpassung des FINMA-Rundschreibens die Delegation von Bewirt-
schaftungsdienstleistungen neu als wesentliches Outsourcing definiert wurde, wird eine

Uberpriifung der Angemessenheit der Uberwachungsprozesse empfohlen.

Die Vorgaben im Rundschreiben der FINMA zur laufenden Uberwachung sind allgemein
gefasst und nicht spezifisch fiir Immobiliengefdsse. Eine Konkretisierung des Begriffs
der laufenden Uberwachung wire fiir die einheitliche Umsetzung der regulatorischen

Vorgaben hilfreich.

4.5 Internes Kontrollsystem / Controls Reports

Theorie

Bei wesentlichen Delegationen ist die «ausgelagerte Funktion in das interne Kontrollsys-
tem des Unternehmens zu integrieren und die mit der Auslagerung verbundenen wesent-
lichen Risiken sind systematisch zu identifizieren, zu iiberwachen, zu quantifizieren und
zu steuern» (FINMA, 2020b, Rz. 20). In den regulatorischen Vorschriften wird kein Hin-

weis auf einzufordernde Controls Reports gegeben.
Praxis

Als Nachweis fiir eine angemessene Uberwachung und Sicherstellung der Dienstleis-

tungsqualitit wird von Bewirtschaftungsunternechmen héufig ein Controls Report
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eingefordert. Dieser beinhaltet eine Bestéitigung zur Ausgestaltung des internen Kontroll-

systems und/oder die effektive Durchfiihrung von Kontrollen.

In den letzten fiinf Jahren hat sich der Bereich der Uberwachung ausgelagerter Dienst-
leistungen erheblich entwickelt. Die grossen Bewirtschaftungsunternehmen in der
Schweiz verfiigen iiber Controls Reports und stellen diese ihren Kundinnen Kunden zur
Verfiigung. Griinde fiir die Erstellung eines Controls Reports sind: Schonung interner
Ressourcen der Bewirtschaftungsunternehmen, Marketinginstrument bei Ausschreibun-
gen oder das Bestreben nach Standardisierung und Professionalisierung des internen Kon-

trollsystems.

Wihrend Controls Reports bei grossen Bewirtschaftungsunternehmen inzwischen zum
Branchenstandard gehéren und von Kundinnen und Kunden bereits vorausgesetzt wer-
den, sind derartige Reports bei kleineren Bewirtschaftungsunternehmen weitgehend un-

bekannt oder uniiblich.
Handlungsempfehlung

Falls ein Dienstleistungsunternehmen sich aus den genannten Griinden fiir die Erstellung
eines Controls Reports entscheidet, wird empfohlen, einen Typ-2-Bericht zu erstellen, da
nur dieser eine Aussage zur Wirksamkeit der Kontrollen iiber einen bestimmen Zeitraum

triftt.

Controls Reports sind ein zweckmissiges Instrument, um ein Verstandnis von der be-
trieblichen Organisation und vom internen Kontrollsystem des Dienstleisters zu erhalten
(3. Ebene in einem Uberwachungskonzept). Das Einfordern des Controls Reports allein
gilt noch nicht als Priifungshandlung. Bei Vorhandensein eines Controls Reports wird
den Fondsleitungen empfohlen, folgende Wiirdigungen vorzunehmen und zu dokumen-

tieren:

a) Entsprechen der Umfang der Kontrollen und die definierten Kontrollziele den eigenen
Leistungsanforderungen? Falls nicht, sind eigene, ergdnzende Priifungshandlungen not-

wendig.

b) Falls im Controls Report Feststellungen gemacht wurden, dass die beschriebenen Kon-
trollen nicht immer wirksam waren, ist eine Wiirdigung und Beurteilung der Auswirkun-
gen auf das verwaltete Immobilienportfolio erforderlich. Gegebenenfalls sind in einem

solchen Fall eigene, ergénzende Priifungshandlungen notwendig.
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Ein Controls Report deckt zwar verschiedene Aspekte von Kontrollzielen ab, kann aber
keine absolute Sicherheit garantieren. Zudem ist der Bericht auch nicht fiir Investigatio-
nen bei Betrugsverdacht geeignet. Die Resultate aus den Experteninterviews haben ge-
zeigt, dass die Empfangerinnen und Empféanger des Berichts unterschiedlich mit den Be-
richtsresultaten umgehen. Bei Nichtvorliegen eines Controls Reports besteht die einzige
Alternative darin, eigene Priifungshandlungen beim Bewirtschaftungsunternehmen vor
Ort durchzufiihren. Nur eine Minderheit der Fondsleitungen fiihrt keine Priifungshand-
lungen vor Ort durch, was sie damit begriindet, dass ein unwesentlicher Anteil des Im-

mobilienportfolios von diesen Bewirtschaftungsunternehmen verwaltet wird.

Den Empfangerinnen und Empfingern der Berichte empfohlen, ein verbessertes Ver-
standnis vom Inhalt, Zweck sowie von den Limitationen eines solchen Berichtes zu ge-
nerieren. Des Weiteren wére eine Prazisierung der Vorgaben zur Wesentlichkeit und im-

mobilienspezifische Vorgaben zur Uberwachung hilfreich.

4.6  Entwicklungen

Theorie

In der Vergangenheit haben sich die Bereiche der Regulierung sowie Uberwachung stark
entwickelt. Die laufenden Anpassungen in den regulatorischen Vorgaben wurden in Ka-
pitel 2.2 aufgezeigt. Mit der Einfiihrung der FINIG und Uberarbeitung des FINMA-Rund-
schreibens 2018/03 hat man einheitliche, prinzipienbasierte Regeln fiir die Finanzinstitute

geschaffen. Hauptzweck der Regulierung ist weiterhin der Anlegerschutz.

Der aktuelle Kenntnisstand zur Umsetzung des {iberarbeiteten Rundschreibens 2018/03
ist der FINMA seit der Eingabefrist der Berichterstattung am 30. Juni 2022 bekannt. Die
FINMA wird nach diesem Datum beurteilen kénnen, ob es weiteren Handlungsbedarf in

Bezug auf die Regulierung und/oder Umsetzung gibt.
Praxis

Bei den befragten Finanzinstituten gab es keine konkreten Anpassungen der Uberwa-
chungsmassnahmen aufgrund der Uberarbeitung des FINMA-Rundschreibens 2018/03
per 1. Januar 2021. Hingegen gibt es eine laufende Uberpriifung der Risiken und Kon-
trollen aufgrund wirtschaftlicher Uberlegungen sowie von Marktentwicklungen. Aktuelle
Tendenzen zur Digitalisierung sémtlicher Dokumente und Daten umfassen beispiels-
weise neue Risiken in Bezug auf Cyber Security und Datenschutz. Die Finanzinstitute

bendtigen vermehrt Informationen zu Business Continuity Management, Change
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Management, Datensicherung, Zugriffsberechtigungen und Cyber Security, was zu neuen

Anforderungen gegeniiber den Bewirtschaftungsunternehmen fiihrt.

Weitere Entwicklungen gibt es in der Messung der Dienstleistungsqualitét, was eine zu-
sitzliche Ebene der Uberwachung zur Folge hat. Die Messung der Dienstleistungsqualitit
soll direkt bei der Interaktion mit den Mieterinnen und Mietern gemessen werden, bei-
spielsweise indem man die Reaktionszeit auf dem Mieterportal iberwacht, Mieterumfra-

gen durchfiihrt oder selbst Mistery Shopping vornimmt.
Handlungsempfehlung

Als Handlungsempfehlung gilt es, dass die Risiken und die Uberpriifbarkeit der Kontrol-
len bei Digitalisierungsprojekten sowie Anpassungen und Verschlankungen von Prozes-

sen jeweils neu beurteilt werden.
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5. Schlussbetrachtung

5.1  Fazit
Im Rahmen der vorliegenden Thesis wurde eine empirische Untersuchung zur Beantwor-
tung der zwei zentralen Forschungsfragen durchgefiihrt. Die erste Forschungsfrage lau-

tete folgendermassen:

1. Wie werden die regulatorischen Vorgaben im Bereich Outsourcing von Bewirtschaf-

tungsdienstleistungen von Schweizer Fondsleitungen umgesetzt?

Die Risiken werden unterschiedlich beurteilt, was jedoch den prinzipienbasierten Regeln
seitens FINMA entspricht, nach welchen das Risikoprofil unter Beriicksichtigung von

Grosse, Komplexitit und Struktur sowie Verbundenheit zum Konzern zu bewerten sind.

Die Wesentlichkeit der Delegation von Bewirtschaftungsunternehmen bzw. die Frage, ob
es sich dabei um ein Outsourcing per Definition handelt, wird unterschiedlich beurteilt.
Nach der Auswertung der Experteninterviews kann man bestétigen, dass es sich um we-
sentliche Outsourcing-Verhéltnisse handelt. Trotz der unterschiedlichen formellen Kate-
gorisierung und somit der Zuordnung zum Anwendungsbereich des FINMA-Rundschrei-
bens 2018/03 werden die Auswahl, Beauftragung und Uberwachung der Dienstleister
sorgfiltig und verantwortungsbewusst im Sinne der FINMA durchgefiihrt. Die Beauftra-
gung des Dienstleisters wird nach Priifung mehrerer Kriterien inkl. Fachkenntnisse und
Ressourcen vorgenommen. Umfassende Instruktionen und Vorlagen werden den Bewirt-
schaftungsunternehmen zur Verfiigung gestellt, um die Berichterstattungen und Uberwa-
chungsmassnahmen so weit wie moglich zu standardisieren. Uberwachungsmassnahmen
werden auf mehreren Ebenen vorgenommen: 1. Finanzcontrolling, 2. Asset Management

und 3. Internes Kontrollsystem beim beauftragten Unternehmen.

Die eingegangenen Risiken bei einer Delegation werden identifiziert und Uberwachungs-
massnahmen implementiert. Die Uberwachungsmassnahmen werden nicht aufgrund der
regulatorischen Vorgaben durchgefiihrt, sondern aufgrund des Bewusstseins der eigenen
Verantwortung gegeniiber den Anlegerinnen und Anlegern und der wirtschaftlichen Be-

trachtung und Risikoiiberlegungen.

Entsprechend fiihrte die Anpassung im Rundschreiben 2018/03 zu keinen materiellen An-
passungen in den Prozessen. Die Finanzinstitute, die sich den Risiken im Zusammenhang
mit der Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen bewusst sind, haben bereits in

der Vergangenheit ein solides Uberwachungskonzept implementiert und sich vertraglich
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abgesichert, um eine dauernde Leistungserbringung zu gewéhrleisten und eine angemes-

sene Betriebsorganisation sicherzustellen.

Es bleibt zu beachten, dass es sich bei den Expertenbefragungen im Rahmen der vorlie-
genden Thesis um eine kleine Stichprobe handelte. Geméss Aussagen der Priifgesell-
schaften gab es bei den Aufsichtspriifungen 2021 Klarungsbedarf in Bezug auf den Be-
griff der Wesentlichkeit und Anpassungsbedarf bei den Prozessen. Spezifische Vorgaben
fiir Immobilienfonds seitens FINMA wiéren hilfreich, um eine einheitliche Umsetzung

der Vorgaben zu gewéhrleisten.
Die zweite Forschungsfrage lautete folgendermassen:

2. Ist ein Controls Report ein zweckmdissiges Instrument zur Uberwachung der Bewirt-

schaftungsdienstleitungen bei Immobilien?

Controls Reports sind ein zweckmissiges Instrument, um ein Verstandnis von der be-
trieblichen Organisation und vom internen Kontrollsystem des Dienstleisters zu erhalten
und die dritte Ebene des Uberwachungskonzepts abzudecken. Es wird empfohlen, einen
ISAE 3402 Controls Report Typ 2 einzufordern, da dieser zusétzlich zum Typ 1 die Wirk-
samkeit von Kontrollen iiber einen spezifischen Zeitraum bestétigt. Controls Reports wer-
den von Priifgesellschaften unabhéngig gepriift und enthalten ein Priifungsurteil nach an-
erkanntem Standard. Der ISAE 3402 Controls Report Typ 2 hat sich als Branchenstan-
dard etabliert und wird von sdmtlichen Anspruchsgruppen akzeptiert. Die eigenen Prii-
fungshandlungen vor Ort seitens Eigentiimerschaft und deren Priifgesellschaften konnen
reduziert werden oder entfallen, sofern die Wiirdigung des Umfanges und des Inhaltes

den Leistungsanforderungen entspricht.

Der Umgang mit Controls Reports wird in der Praxis unterschiedlich wahrgenommen.
Ein Verstindnis seitens Eigentiimerschaft hinsichtlich des Inhalts, Zwecks, aber auch der

Limitationen von Controls Reports wére hilfreich.

Die Erstellung von Controls Reports wird von grosseren Bewirtschaftungsunternehmen
heutzutage erwartet und gehort zum ordentlichen Leistungsumfang, der bereits bei Aus-
schreibungen definiert wird. Bei kleineren Bewirtschaftungsunternehmen sind Controls
Reports dagegen noch weitgehend unbekannt oder uniiblich. Die Erstellung eines Con-
trols Reports kann von Bewirtschaftungsunternehmen in Betracht gezogen werden, die
mindestens vier bis fiinf externe Kundinnen und Kunden und/oder Wachstumsplédne ha-

ben und Controls Reports als Marketinginstrument nutzen mochten.
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5.2  Diskussion

Die Komplexitit in der Immobilienwirtschaft steigt stetig und erzeugt neue Anforderun-
gen. Im Sinne einer sachgerechten Verwaltung des Immobilienportfolios ist der Einbezug
von Spezialistinnen und Spezialisten gefragt, beispielsweise im Bau, in der Bewirtschaf-
tung oder im Facility Management. Die steigende Komplexitdt und Spezialisierung fiih-
ren zu vermehrter Delegation. Nichtsdestotrotz miissen Fondsleitungen iiber geniigend
Sachkompetenz verfiigen, um die Spezialistinnen und Spezialisten in ihrer Tatigkeit {iber-

wachen zu konnen.

Der anhaltende Trend der Digitalisierung in der Immobilienbranche fiihrt dazu, dass Do-
kumente und Informationen in Form von Daten vorliegen (Plossl & Just, 2020, S. 35).
Dies hat den Vorteil, dass die Dokumenten- und Datenhoheit bei der Eigentiimerschaft
trotz Delegation moglich ist. Dies hat umfangreiche Projekte im Bereich der Informatik
zur Folge, was wiederum mit neuen Risiken, Kontrollen und Uberwachung verbunden
ist. Die Fachkompetenz bei der Ausfiihrung und Uberwachung von Bewirtschaftungs-
dienstleistungen wird ergénzt durch Spezialistinnen und Spezialisten in den Bereichen

der IT-Infrastruktur und des Datenschutzes.

5.3  Ausblick
Im Rahmen einer weiteren Abschlussarbeit konnte man das Thema aufgreifen, eine Be-
fragung im nicht regulierten Bereich oder im Ausland durchfiihren und die Erkenntnisse

abgleichen.

In der vorliegenden Abschlussarbeit wurde das Instrument der Regulierung und Kontrolle
zur Reduktion der Principal-Agent-Problematik untersucht. Des Weiteren wére es inte-
ressant, effektive Vergiitungs- und Anreizsysteme zur Reduktion der Principal-Agent-
Problematik und zur Erhohung der Dienstleistungsqualitit von Bewirtschaftungsunter-

nehmen oder weiteren Dienstleistern zu untersuchen.
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Anhang 1: Interview-Leitfaden Priifgesellschaften

1. Die Priifgesellschaften erstellen im Auftrag der FINMA jéhrlich eine Risikoana-
lyse zur Beurteilung und Auswahl der Priifgebiete. Wie hoch schétzen Sie die Risiken

beim Outsourcing von Bewirtschaftungsdienstleistungen ein?

2. Haben Sie fiir das Jahr 2021 nach Inkrafttreten des revidierten FINMA Rund-
schreibens Priifungshandlungen im Bereich Outsourcing durchgefiihrt? Wurde in diesen
Féllen aus Ihrer Sicht das revidierte FINMA Rundschreiben angemessen angewendet?
Sind bei der Umsetzung Unklarheiten aufgetreten? Gibt es wesentliche Unterschiede zwi-

schen den auslagernden Finanzinstituten? Wo gibt es Handlungsbedarf?

3. Konnten Anpassungen in der Organisation und in den Prozessen der Fondsleitun-

gen und ihrer Bewirtschaftungsunternehmen festgestellt werden? Falls ja, welche?

4. Das FINMA Rundschreiben zu Outsourcing definiert die Anforderungen an Out-
sourcing-Verhéltnisse, l4sst jedoch einen Ermessensspielraum in Bezug auch die Wesent-
lichkeit der Risiken, Komplexitit und Grosse, die berlicksichtigt werden sollen. Die De-
finition der Wesentlichkeit ist jedoch durch die Fondsleitung selbst zu bestimmen. Was
sind aus Sicht Threr Priifgesellschaft die wesentlichen Kriterien zur Einschiatzung der We-
sentlichkeit von Risiken? Was vermuten Sie, sind aus Sicht von Fondsleitungen und der

FINMA die wesentlichen Kriterien?

5. Unabhéngige Wirtschaftspriifungsunternehmen werden von Bewirtschaftungsun-
ternehmen in vielen Fillen damit beauftragt, sog. Controls Reports zu erstellen. Was ver-
muten Sie, sind aus Sicht von Eigentiimern oder Bewirtschaftungsunternehmen die

Hauptgriinde fiir einen solchen Auftrag?

6. Wo sieht Thre Priifgesellschaft den Mehrwert von Controls Reports, im Vergleich

zu einer Revision ohne einen solchen Report?

7. Was ist die (grobe) Preisspanne fiir die Erstellung eines Controls Reports? Wer

ubernimmt i.d.R. diese Kosten?

8. Ist ein Controls Report ein angemessenes Uberwachungsinstrument gemiss dem
FINMA Rundschreiben, was sind die Alternativen, insbesondere bei kleineren und mitt-

leren Bewirtschaftungsunternehmen?
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Anhang 2: Interview-Leitfaden Eigentiimer bzw. auslagernde Finanzinstitute

1. Zur besseren Einordnung der Antworten: Mit wie vielen Bewirtschaftungsunter-
nehmen arbeiten Sie zusammen? (Konzern-)intern, extern? Welche Grosse und besonde-
ren Eigenschaften haben diese Bewirtschaftungsunternechmen? z.B. Spezialisierung auf

bestimmte Immobilientypen, geographische Lage der Dienstleistungserbringung

2. Sind die Prozesse und Uberwachungstitigkeiten unterschiedlich bei regulierten
Immobilienfonds und anderen (nicht regulierten) Anlagegefissen? Wie ist die Zusam-
menarbeit mit beauftragten Bewirtschaftungsunternehmen formal und in der Praxis aus-

gestaltet?

3. Bei Sub-Delegation iiber Asset Management, wie wird die Uberwachung der Be-
wirtschaftungsunternehmen zwischen Asset Management und Fondsleitung aufgeteilt?
Bzw. was macht die Fondsleitung, um sicherzustellen, dass das Asset Management die

Uberwachung ordnungsgemiss wahrnimmt?

4. Welche sind fiir Sie die wesentlichen Kriterien bei der Auswahl und Beauftragung
eines Bewirtschaftungsunternehmens? Ist die Grosse des Bewirtschaftungsunternehmens

bei der Auswahl relevant?

5. Wie schétzen Sie die Risiken bei der Delegation von Bewirtschaftungsdienstleis-
tungen ein? Welche Risiken sehen Sie konkret und wie wirken Sie diesen Risiken entge-

gen?

6. Fordern Sie von den durch Sie beauftragten Bewirtschaftungsunternehmen einen

sog. Controls Report ein?

7. Falls nein: In welcher Form miissen die Bewirtschaftungsunternehmen Ihnen ge-
geniiber Rechenschaft {iber ihre Tétigkeit ablegen, insbesondere {iber risikobehaftete Ta-
tigkeitsbereiche? Warum haben Sie bis anhin auf einen Controls Report verzichtet? Zie-
hen Sie aufgrund der Verschiarfung der Vorschriften durch das FINMA-Rundschreiben
18/3 zu «Outsourcingy in Betracht, kiinftig Controls Reports von Ihren Bewirtschaftungs-
unternehmen zu einzufordern? Falls ja: Wie viel wére Thnen ein solcher Controls Report
wert bzw. welche Kostenbeteiligung wiirden Sie dem Bewirtschaftungsunternehmen an-

bieten? (weiter mit Frage 9)

Falls ja: Wie wichtig ist es fiir Sie, dass ein Bewirtschaftungsunternehmen einen

sog. Controls Reports zur Verfiigung stellt? Hat sich dies fiir Sie in den letzten Jahren
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(oder nach der Verschérfung der Vorschriften durch das des FINMA Rundschreiben 18/3

zu «Outsourcingy) verandert?

8. Welchen Mehrwert bringt Thnen das Einfordern eines Controls Reports im Ver-
gleich zu anderen Formen der Rechenschaftslegung? Beteiligen Sie sich an den Kosten
fiir die Erstellung der Controls Reports oder haben Thre Bewirtschaftungsunternehmen

diese Kosten selbst zu tragen?

9. Unabhingig von den Controls Reports: Welche Uberwachungstitigkeiten gegen-
iber Thren Bewirtschaftungsunternehmen fiihren Sie aus? Welche davon dienen dazu, die
Ubervorteilung durch die Bewirtschaftungsunternehmen méglichst zu verhindern (d.h.
das sog. Principal Agency Problem zu minimieren) und tatséchlich eine moglichst hohe
Qualitit der Bewirtschaftung sicherzustellen, und welche dienen bloss dazu die regulato-

rischen Vorgaben zu erfiillen?

10.  Haben Sie die Delegation von Bewirtschaftungsdienstleistungen als wesentliches
oder unwesentliches Outsourcing gemiss FINMA Rundschreiben 2018/03 eingestuft?

Aus welchen Griinden?

11.  Erachten Sie die Uberwachung, die Sie bis anhin vorgenommen haben, als ange-
messen (mit oder ohne Controls Report)? Oder gibt es Liicken zwischen Soll und Ist-

Situation?

12.  Haben Sie in der Vergangenheit schon Haftungsfille erlebt, in denen die Frage
der Wahrnehmung der Verantwortung des Eigentiimers und die ordentliche Uberwa-
chung diskutiert wurde? Gibt es Lehren, die fiir die Zukunft daraus gezogen werden kon-

nen?
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Anhang 3: Interview-Leitfaden Bewirtschaftungsunternehmen

1. Zur besseren Einordnung der Antworten: Fiir wie viele Kunden fiihrt IThr Unter-
nehmen Bewirtschaftungsdienstleistungen aus? (Konzern-)intern, extern? Sind darunter

auch Fondsleitungen bzw. regulierte Immobilienfonds?

2. Gemiss FINMA Regulierung miissen Fondsleitungen eine angemessene Uberwa-
chung von delegierten Dienstleistungen sicherzustellen. Wie ist diese Uberwachung sei-
tens Threr Kunden formal geregelt und wie wird die Kontrolle durch die Kunden konkret
wahrgenommen? Insbesondere: Welche Anforderungen an das interne Kontrollsystem

werden gestellt? Welche Berichterstattungspflichten?
3. Haben Sie in der Vergangenheit sog. Controls Reports erstellt?

Falls ja: Was waren die Beweggriinde, diese aufwendige Form zur Erfiillung der Rechen-
schaftspflicht zu wiahlen? Worin sehen Sie den Mehrwert im Vergleich zu anderen For-

men der Rechenschaftsberichterstattung?

Falls nein: gibt es Absichten fiir die Zukunft, diese Form der Rechenschaftsberichterstat-

tung einzufiihren? Falls ja: aus welchen Griinden?

4. Durch das Rundschreiben 18/3 der FINMA sind die Anforderungen an die Risi-
kokontrolle durch Fondsleitungen gestiegen und entsprechend auch die Anforderungen
an die formale Rechenschaftsberichterstattung von beauftragten Bewirtschaftungsdienst-
leistungsunternehmen. Werden durch Thr Unternehmen diese erhdhten Anforderungen
bereits vollstindig erfiillt, oder bestehen aus Ihrer Sicht noch Liicken, einerseits bei den
tatsdchlich ausgefiihrten Prozessen, andererseits bei der formalen Rechenschaftsberichts-

legung?

5. Gab es in der Vergangenheit Haftungsfille, wo die Frage der Wahrnehmung der
Verantwortung seitens Eigentiimer und die Prozesse der ordentlichen Uberwachung dis-

kutiert wurden? Gibt es Lehren, die fiir die Zukunft daraus gezogen werden konnen?



Ehrenwortliche Erklirung

Ich versichere hiermit, dass ich die vorliegende Arbeit mit dem Thema ,,Outsourcing von
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standig verfasst und keine anderen Hilfsmittel als die angegebenen benutzt habe.

Alle Stellen, die wortlich oder sinngemadss aus verdffentlichten oder nicht verdffentlich-
ten Schriften entnommen sind, habe ich in jedem einzelnen Falle durch Angabe der

Quelle (auch der verwendeten Sekundarliteratur) als Entlehnung kenntlich gemacht.

Die Arbeit hat in gleicher oder dhnlicher Form noch keiner anderen Priifungsbehdrde

vorgelegen und wurde auch noch nicht verdffentlicht.

Ziirich, den 2. September 2022

Angelica Casiero



