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1 Einleitung 

Asset  Management  bedeutet  die  Steuerung  eines  Anlageportefeuilles 
nach Risiko‐ und Ertragsgesichtspunkten. Die Dienstleistung wird von Fi‐
nanzintermediären  (Finanzvermittlern)  angeboten. Sie umfasst die Vor‐
bereitung und Umsetzung von Anlageentscheidungen zur Verfügung des 
Geldvermögens Dritter.1 Asset Management beinhaltet demnach die über 
die Immobilien‐Anlageentscheidung hinausgehende Betrachtung des ge‐
samten Kapitalanlagespektrums. Es wird  in diesem Zusammenhang von 
Banken in dem Geschäftsfeld Investment Banking angeboten.2 Dabei sind 
unter  der  Bezeichnung Asset  verschiedene Hauptanlageklassen  zu  ver‐
stehen.  Im Rahmen des Managements wird die Verteilung eines Vermö‐
gens auf verschiedene Asset‐Klassen wie Aktien, Geldmarktanlagen, ver‐
zinsliche Wertpapieren oder Immobilien vorgenommen.3  

In den angelsächsischen Ländern und dort vor allem  in den USA hat der 
Begriff Asset Management seit den 1990er Jahren in der Praxis und in der 
immobilienwirtschaftlichen  Forschung  Einzug  erhalten.4  Mit  dem  Real 
Estate Asset Management wird das Management von  Immobilienvermö‐
gen verbunden. Somit stellt es in Deutschland keine völlig neue Manage‐
mentdisziplin dar.5 Die Zunahme von Asset Management‐Dienstleistun‐
gen  ist  unter  anderem  der  Aktivität  ausländischer  Investoren  auf  dem 
deutschen Markt zuzuordnen.6 Während dem Asset Management  in der 
Organisation des  Immobilienmanagements  in den USA eine feste Positi‐
on mit  definierten  Aufgaben  zugewiesen wird,  ist  in  Deutschland  eine 
derartige Professionalisierung der Management‐Organisation noch nicht 
festzustellen.7 Bei der Entwicklung und Auslegung der Inhalte der einzel‐
nen Management‐Disziplinen  stehen Wissenschaft und Praxis  sowie die 
Marktteilnehmer untereinander  in stetiger  Interaktion. Dabei stehen die 
Begriffe Portfolio Management, Asset Management, Property Manage‐
ment  oder  Property  Asset  Management  jeweils  für  eine  Vielzahl  von 
Dienstleistungen.  Von  den  Unternehmen  werden  diese  Bezeichnungen 
unter Marketing‐Aspekten verwendet, weiterentwickelt oder neu kreiert, 
um sich strategisch von ihren Mitbewerbern abzugrenzen.8  
                                                                                                                                                                                                     
1   BVI, Asset Management. 
2   Vgl. Gondring (Hrsg.), Immobilienwirtschaft, S. 810. 
3   Vgl. BVI, Asset Allocation – Auf die Mischung kommt es an, S. 1. 
4   Vgl. Schulte/Walbröhl, Immobilien Asset Management, S.659. 
5   Vgl. Wittkop, Asset Management ‐ Neuer Glanz in alten Hütten, S. 48. 
6   Vgl. Lickfett, Kunden denken in Cashflow statt in Steinen, S. 18. 
7   Vgl. von Stengel, Portfoliomanagement institutioneller Anleger, S. 324. 
8   Vgl. Teichmann, IREBS‐Studie‐Schneisen in den Begriffsdschungel schlagen, S. 

10; Labusch, Was sich ändert, wenn Kunden größer werden, S. 62. 
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Mit  der  Richtlinie  ‚Definition  und  Leistungskatalog  Real  Estate  Invest‐
ment Management’  gibt  die  Gesellschaft  für  Immobilienwirtschaftliche 
Forschung e.V. (gif) einen Rahmen für die Tätigkeiten des kapitalanlage‐
orientierten  Immobilien‐Managements vor. Auf die Einordnung des Beg‐
riffes Asset Management verzichtet die gif, da dieser zu kontrovers disku‐
tiert wird.9 

In diesem Buch wird sich der beschriebenen Problematik durch einen um‐
fassenden Überblick über die vorhandenen  Interpretationen und Metho‐
den  der Disziplinen  angenommen. Die Untersuchungen  zielen  auf  eine 
Abgrenzung von Portfolio‐, Asset‐ und Property Management  innerhalb 
der Organisation des Immobilien‐Managements ab und ermöglichen dem 
Leser, den heute häufig verwendeten Begriffen konkrete Aufgaben zuzu‐
ordnen. 

Letztlich  bilden  die  Vergütungsmodelle  des  Asset Managements  einen 
weiteren  Untersuchungsgegenstand  dieser  Untersuchung.  Die  hiermit 
verbundene Problemstellung ergibt sich aus eingangs beschriebenen, von 
den Unternehmen mit einer Fülle von  individuell vereinbarten und unter 
der Bezeichnung Asset Management angebotenen Leistungen. Die Mög‐
lichkeiten der Fee‐Konstruktion gestalten sich diesen zufolge ebenso viel‐
fältig und komplex und sind demnach schwerlich zu verallgemeinern. Zu‐
dem gestaltet sich die Bearbeitung dieser Problemstellung vor dem Hin‐
tergrund schwer zugänglicher Daten als schwierig, da mit einer Veröffent‐
lichung  von  unternehmensindividuellen  Fee‐Konstruktionen  auch  die 
Preisgabe eventueller Wettbewerbsvorteile einhergeht. 

                                                                                                                                                                                                    
9   Vgl. gif e.V., Richtlinie Real Estate Investment Management, S. 5. 
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2 Status quo und Trends im Immobilienmarkt und ‐management 

Die folgenden Abschnitte beschreiben den Immobilien‐Investitionsstand‐
ort Deutschland in der Gegenwart und unter der Berücksichtigung der im 
Jahr 2007 erwarteten Entwicklungen. Der deutsche Markt dient vorrangig 
als Ausgangspunkt für die  in dieser Untersuchung behandelte Problema‐
tik. Das  Kapitel  beinhaltet  ferner  die  Vorstellung  der  Systematisierung 
des Real Estate  Investment Managements der gif, die  in aktueller Litera‐
tur  oftmals  als  Grundlage  für  Ausführungen  zum  Immobilien‐Manage‐
ment  dient.10  Abschließend  wird  eine  Abgrenzung  weiterer  Manage‐
mentbegriffe  vorgenommen,  die  aus dem Kontext  der  drei  zu  untersu‐
chenden Disziplinen auszuschließen sind. 

2.1 Trends und Entwicklungen im Investitionsraum Deutschland 

Unter  Gewährleistung  eines  Rückblicks  in  die  Vergangenheit  sind  die 
vorwiegend  pessimistischen Markteinschätzungen  deutscher Marktteil‐
nehmer  anzuführen,  die  auf  den  zunehmenden  Flächenleerständen  im 
Büroimmobilienmarkt  und  dauerhaft  stagnierenden  Leerstandsquoten 
beruhen.  Für  zahlreiche  Investoren bedeuteten die mit der Entwicklung 
einhergehenden Rückgänge der Mieteinnahmen eine finanzielle Schiefla‐
ge.  Die mit  einer  allgemeinen  Konjunkturbelebung  assoziierten  Erwar‐
tungen einer Erhöhnung des  Flächenumsatzes wurden nicht  erfüllt. Mit 
der Entwicklung eines Mietermarktes und der Ausprägung von strukturel‐
lem Leerstand stehen Vermieter  in verstärktem Wettbewerb zueinander 
und sind gezwungen, mit kürzeren Miet‐ und Modernisierungszyklen um‐
zugehen. Mit den beschriebenen Entwicklungen gehen deutsche und aus‐
ländische  Investoren  unterschiedlich  um.  Während  erst  genannte  den 
deutschen Markt zunehmend meiden und ausländische  Investments be‐
vorzugen,  sind  ausländische  Investoren  verstärkt  hierzulande  aktiv  und 
tätigen neben Investitionen in Wohnportfolios auch zunehmend solche in 
größere Büroimmobilienportfolios.11 

Bis heute hat sich der Standort Deutschland aus den vergangenen Jahren 
als  Immobilien‐Investitionsziel  sowohl  für  viele ausländische  Investoren, 
als auch wieder für deutsche Kapitalanleger entwickelt. Das Anlagevolu‐
men  der  institutionellen  Investoren  hat  sich  im  deutschen  Immobilien‐
markt innerhalb der letzten zwei Jahre nahezu verdreifacht.12 Ferner ist zu 

                                                                                                                                                                                                     
10   Vgl. Bone‐Winkel et. al., Immobilien‐Portfoliomanagement, S. 779; Teichmann, 

IREBS‐Studie ‐ Schneisen in den Begriffsdschungel schlagen, S. 10. 
11   Vgl. Wiemer, Besser wirtschaften, S. 36 f. 
12   Vgl. Schulten, Immobilienkonjunktur 2007 – Mehr Chancen als Risiken, S. 15. 


