
Investment & Actuarial Consulting,

Controlling and Research.

www.ppcmetrics.ch

http://www.ppcmetrics.ch/
http://www.ppcmetrics.ch/
http://www.ppcmetrics.ch/
http://www.ppcmetrics.ch/
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF%20Document&utm_medium=PDF%20Document&utm_campaign=PDF%20Document


6  |   AKZENT

Schweizer Personalvorsorge  |  Prévoyance Professionnelle Suisse  |  11·21

 Anlageorganisation bei den Immobilienanlagen

Leitlinien für  
eine Outsourcing-Strategie

Von den Fähigkeiten anderer zu profitieren, ist verlockend.  

Wie sollen Pensionskassen im Immobilienbereich eine  

Outsourcing-Strategie entwickeln und darauf basierend  

Make-or-buy-Entscheide treffen? 

Immobilien stellen für Pensionskassen 
eine wichtige Anlagekategorie dar. Ein 
bedeutender Anteil hält dabei Direktan-
lagen. Beim Objektmanagement und der 
Bewirtschaftung der bestehenden Lie-
genschaften gilt es eine hohe Professiona-
lität sicherzustellen. Beim Erwerb neuer 
Liegenschaften stehen Pensionskassen in 
direktem Wettbewerb mit anderen Im-
mobilienakteuren. 

Ungenügendes Know-how und feh-
lender Marktzugang können sich in 
einem erhöhten Leerstand oder fehlen-
dem Wachstum (Ankaufsmöglichkeiten) 
zeigen. Um in diesem Wettbewerb er-
folgreich zu bestehen, bedürfen Pen-
sionskassen eines entsprechenden Know-
hows. Dieses kann entweder intern auf-
gebaut oder extern eingekauft werden. 

Wir stellen fest, dass Pensionskassen 
zunehmend Reviews der gesamten 
Wertschöpfungskette im Immobilien-
management durchführen, von der Be-
wirtschaftung bis zur Fragestellung eines 
optimalen Outsourcings bzw. Best- 
Owner-Ansatzes. 

Die Resultate dieser Analysen fallen 
sehr unterschiedlich aus: Ausbau des in-
ternen Immobilienteams, Investition in 
Software, Outsourcing einzelner Dienst-
leistungen bis zum Übertrag des Portfo-
lios auf eine Anlagestiftung, d. h. ein 
Wandel zur indirekten Anlage. 

Nachfolgend zeigen wir auf, welche 
Aufgaben im Immobilienmanagement 
bei einer solchen Organisations- und 
Prozessanalyse zu beachten sind und in-
wieweit diese extern vergeben werden 
können. Im Kasten findet sich eine 
Checkliste, was beim Outsourcing von 

Aufgaben und bei der Wahl des Partners 
im Immobilienbereich zu beachten ist.

Besteht eine Immobilienstrategie?
Wie bei allen Überlegungen zu einer 

Organisation gilt: Die Organisation folgt 
den Anlagezielen und nicht umgekehrt. 
Ein Stiftungsrat muss abschätzen kön-
nen, in welchem Umfang das effektive 
Portfolio von demjenigen gemäss strate-
gischen Zielvorgaben abweicht. 

Dies setzt voraus, dass der Stiftungsrat 
für die Immobilien konkrete Zielvorga-
ben und Anlagerichtlinien (u.a. zulässige 
Anlagen, regionale und sektorielle Allo-
kation, Limiten, Finanzierung) inklusive 
repräsentativen Vergleichsmassstabs ver-
abschiedet hat. 

Diese als Immobilienstrategie zusam-
mengefassten Aufgaben können nicht 
extern delegiert werden.  Sie müssen 
zwingend vom Stiftungsrat der Pensions-
kasse beschlossen werden. Vor einer Or-
ganisations- und Outsourcing-Analyse 
sollten entsprechend die Zielsetzungen 
für die Immobilien bestätigt oder neu 
definiert werden. 

Wie gut ist der Bestand?
Bei vorliegender Immobilienstrategie 

ist es sinnvoll, die Review der Organisa-
tion anhand des aktuellen und des an-
gestrebten Immobilienportfolios vorzu-
nehmen. Hat der Immobilienbestand 
eine ausgewogene und diversifizierte 
Portfoliostruktur ohne bedeutende 
Klumpen- und Objektrisiken? Idealer-
weise liegt dem Stiftungsrat hierfür  
eine unabhängige Zustandsanalyse über 
den gesamten Bestand (Bauzustand, 
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Die Immobilienstrategie kann der 
Stiftungsrat nicht delegieren. Für 

alle weiteren Aufgaben lassen sich 
unterschiedliche Lösungen finden.  
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Projektion Instandsetzungen) vor mit 
einer Risikobeurteilung, ob die strategi-
schen Anlageziele (Regionen, Nut-
zungsarten, Diversifikation) mit Direkt-
anlagen nachhaltig umgesetzt werden 
können. 

Bei negativer Beurteilung und einer 
geringen Aussicht, eine ausgewogene 
Portfoliostruktur durch Umschichtun-
gen zu erreichen, sollte ein Wandel in 
eine indirekte Anlage geprüft werden. 
Gemäss einer Erhebung der KGAST 
wurden in den letzten zehn Jahren jähr-
lich rund 400 Mio. Franken Sacheinla-
gen durchgeführt. Nach unseren Erfah-
rungen waren eine geringe Diversifika-
tion oder strukturelle Schwächen des 
Portfoliobestands ausschlaggebende 
Gründe für einen Entscheid gegen Di-
rektanlagen und für einen Wandel in 
eine indirekte Anlage. 

Wer betreut die Liegenschaft?
Entscheiden sich die Gremien für eine 

Direktanlage, ist eine Auseinanderset-
zung mit der Wertschöpfungskette bzw. 
dem Anlageprozess bei den Immobilien 
zweckmässig. 

Auf die einzelne Liegenschaft bezogen 
(Objektmanagement) sind die operati-
ven Funktionen der technischen und 
kaufmännischen Bewirtschaftung (Ver-
mietung, Buchhaltung, Inkasso, Unter-
haltsarbeiten) hochstandardisiert und 
bei den meisten Pensionskassen bereits 
an spezialisierte Firmen ausgelagert, in-
klusive periodischen Benchmarkings der 
Kosten bzw. periodischer Neuausschrei-
bung. Die Kosten für eine externe Be-
wirtschaftung liegen erfahrungsgemäss 
zwischen 3 und 4% des Soll-Mietertrags, 
was rund 0.1 bis 0.2% des Immobilien-
portfolios entspricht. 

Die Verantwortlichkeiten bei den 
strategischen Funktionen der einzelnen 
Liegenschaft (Businessplan und Ent-
wicklung/Instandsetzungskonzept, 
Eigentümervertretung am Objekt) sowie 
die Führung der Bewirtschaftungen sind 
demgegenüber weniger standardisiert 
und seltener extern ausgelagert. 

In dieser als Asset Management zu-
sammengefassten Aufgabe finden sich in 
der Praxis ein Leiter Immobilien, eine 
Geschäftsleitung oder ein Gremium der 
Pensionskasse (Immobilienausschuss, 
Anlageausschuss, Stiftungsrat) wieder. 
Bei der Organisationsanalyse gilt es, die 

eigenen Fähigkeiten und auch den Stand 
der Automatisierung bzw. der vorhande-
nen IT-Systeme kritisch zu beurteilen. 
Wo diese nicht Best Practice entspre-
chen, kann ein Outsourcing geprüft wer-
den.  

Beim externen Asset Management für 
Direktanlagen handelt es sich um eine 
noch vergleichsweise neue Mandats-
form. Sie wurde in der Regel in Kom
bination mit der nachfolgend beschrie-
benen Funktion des Portfolio Manage-
ments ausgeschrieben und extern 
vergeben. 

Wer steuert das Portfolio?
Die Fäden der einzelnen Liegenschaf-

ten laufen beim Portfoliomanagement 
zusammen. Die Objektpläne der einzel-
nen Liegenschaften werden in einen 
Businessplan des Gesamtportfolios über-
führt. Weiter wird analysiert und be-
urteilt, in welchem Umfang das effektive 
Portfolio von demjenigen gemäss strate-
gischen Zielvorgaben abweicht, und der 
Handlungsbedarf wird aufzeigt: Was be-
deutet es, die Risiken zu tragen, und wel-
che Möglichkeiten gibt es, diese abzu-
bauen oder (sofern möglich) zu diversi-
fizieren? Daraus leiten sich z.B. konkrete 
Investitionen und Devestitionen ab oder 
Massnahmen in Bezug auf die Nachhal-
tigkeit. 

Weiter gehört zum externen Portfolio
management die Führung und Über
wachung der Bewirtschaftung sowie, in 
enger Zusammenarbeit mit dem Asset 
Management, das Management von 
Transaktionen und die Bauherrenver
tretung. 

Wie bereits erwähnt, ist das Outsour-
cing in diesem Bereich noch wenig ver-
breitet. Gemäss unseren Informationen 
werden derzeit Direktanlagen im Um-
fang von rund 5 Mrd. Franken in exter-
nen Portfolio-Management-Mandaten 
verwaltet. 

In jedem Fall empfiehlt es sich, die 
Dienstleistung anhand von klar definier-
ten Pflichtenheften breit auszuschreiben. 
Potenzielle Anbieter sind Banken, Versi-
cherungen, Anlagestiftungen, unabhän-
gige Vermögensverwalter oder Bewirt-
schaftungen. Die Höhe des fixen Hono-
rars variiert stark zwischen den Anbietern, 
anders als bei einer Investition in Kollek-
tivanlagen kommt häufig ein volumen-
basierter Staffeltarif zur Anwendung. 

Wer kontrolliert wen?
Schliesslich ist es für den Stiftungsrat 

wichtig, eine Überwachung der Anlage-
tätigkeit zu installieren, die eine stufen-
gerechte, neutrale und objektive Ein-
schätzung der Anlageleistung ermög-
licht. Diese kann auf einer entsprechenden 
Berichterstattung des Portfoliomanage-
ments basieren, wobei die Grunddaten 
(Marktwerte der Immobilien, Geldflüsse 
und daraus abgeleitet die Rendite) un-
abhängig vom beauftragen Portfolioma-
nagement und von der Bewirtschaftung 
aufbereitet werden müssen. 

Es ist ein guter Test für eine funktio-
nierende Anlageorganisation, ob der An-
lageerfolg klar und eindeutig auf Ent-
scheide der einzelnen Stufen in der Wert-
schöpfungskette heruntergebrochen 
werden kann. Nur so kann ein allfälliger 
Handlungsbedarf identifiziert werden. n

Checkliste
Kriterien, um eine Outsourcing-Strategie zu 
entwickeln und darauf basierend Make-or-
buy-Entscheide zu fällen:
– �Die Definition der Immobilienstrategie 

kann nicht ausgelagert werden. Sie ver-
bleibt nach Best Governance bei den Ent-
scheidungsorganen der Pensionskasse. 
Liegt diese in aktueller und ausreichend 
detaillierter Form vor?

– �Ermöglichen der Bestand und das Anlage-
volumen eine diversifizierte Immobilien-
anlage?

– �Welches Know-how fehlt in der aktuellen 
Anlageorganisation: Liegt der Fokus eher 
auf dem Management des Bestands oder 
(auch) auf der Suche nach Ankaufsobjek-
ten für den Portfolioausbau (Wachstum)? 
In welchem Umfang sollen Bauprojekte 
durchgeführt werden? 

– �Welches Gremium ist geeignet für die 
Führung und die Überwachung von ex-
ternen Dienstleistern? 

– �Welche Mitsprachemöglichkeiten sollen 
die Entscheidungsorgane der Pensions-
kasse haben (z. B. Vetorecht bei Trans
aktionen)? 

– �Bestehen spezielle Vorgaben für die Auf-
tragserteilung durch den externen Dienst-
leister an Dritte (z. B. Planersubmissionen 
oder Abschluss, Erneuerung und Kündi-
gung von Versicherungs- und Servicever-
trägen)?

– �Wie kosteneffizient ist die Anlageorganisa-
tion? Die Gesamtkosten für die Portfolio-
bewirtschaftung sollten nicht höher liegen 
als die Total Expense Ratio (TER) der An-
lagestiftungen.
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