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Kapitalanlage

Family Offices haben abzuwägen, welche Dienstleistungen sie in der Vermögens-
verwaltung selbst erbringen wollen und welches Know-how im Markt besser und 
günstiger eingekauft werden kann. Dabei wird schnell klar, dass sich die Erfahrun-
gen aus anderen Investitionen kaum auf die Assetklasse Immobilien übertragen 
lassen, weil deren Fingibilität niedriger, die Markttransparenz gering und die Ma-
nagementintensität hoch ist. Andererseits sorgt die hohe Arbeitsteilung unter den 
Immobiliendienstleistern für Erklärungsbedarf. Deshalb zeigt der Autor im Folgen-
den, wie sich Immobilien-Asset-Manager, die Family Offices als Zielgruppe defi-
niert haben, auf ihre Gesprächspartner und Mandate vorbereiten sollten. (Red.)

Welcher Asset Manager passt zum Immobilienportfolio 
eines Family Office?

Ein Family Office1) beschäftigt sich in 
allen Assetklassen regelmäßig mit der 
Fragestellung: Welche Dienstleistung 
beziehungsweise Betreuungstiefe sind 
selbst zu erbringen und welche Leistun-
gen werden ausgelagert? „Make or buy“ 
bedeutet wörtlich die Wertschöpfungsal-
ternative zwischen „(selber) machen oder 
(ein)kaufen“. Gemeint ist die strategische 
Überlegung, ob beispielsweise die 
Dienstleistung „Immobilien-Asset-Ma-
nagement“ im Family Office selbst pro-
duziert oder von außen bezogen werden 
sollte. Das mögliche Ausmaß bewegt sich 
zwischen einer reinen Make-Strategie – 
der vollständigen Eigenfertigung – bis 
hin zu einer reinen Buy-Strategie, also 
dem Zukauf kompletter Dienstleistungen. 
In der Praxis findet man häufig Misch-
formen mit unterschiedlichen Betreu-
ungstiefen. 

Zwischen Wunsch und 
Wirklichkeit

Das folgende Fallbeispiel soll die Vorge-
hensweise, das Denkmuster und die 

Erwartungshaltung eines Family Offices 
besser veranschaulichen. Ein Multi Fami-
ly Office gewann im Jahr 2006 das Man-
dat eines Neukunden, der kurz zuvor ein 
großes Unternehmen verkauft hat. Die 
Kernaufgabe der ersten Phase bestand 
neben der allgemeinen Vermögensauf-
nahme unter anderem darin, die strate-
gische Allokation zu entwickeln und  
auf dieser Basis das Asset Management 
inklusive des Investmentmanagements 
aufzubauen. In diesem Kontext wurden 
im ersten Schritt 100 Millionen Euro 
Eigenkapital für die Neuanlage in Immo-
bilien und die Aufsetzung des Immo-
bilien-Bestandsportfolios, mit einem 
Wert von etwa 120 Millionen Euro, be-
schlossen. 

Damals verfügte weder das Family Office 
noch der Mandant über einen tiefen 
Immobiliensachverstand, sodass die 
gesamte Leistungspalette des Immo-
bilien-Asset-Managements über einen 
strukturierten Auswahlprozess (nicht 
öffentlicher, beschränkter Beauty Con-
test) ausgeschrieben wurde. Die Anfor-
derungen wurden auf Basis der tägli-
chen Aufgabenstellungen des Family 
Officers und einer Mandantenbefra-
gung abgeleitet. Es wurden kleine, mit-
telgroße und große Organisationen  
mit den in Abbildung 3 dargestellten 
Eckdaten (Request for Proposal) zur 
Angebotsabgabe angefragt.

Das Ergebnis der Ausschreibung – auch 
wenn eine eierlegende Wollmilchsau 
gesucht wurde – war für das Family 
Office erschreckend und enttäuschend 
zugleich. Es gab keinen produktneutra-
len, interdisziplinären und erfahrenen 
Asset Manager in der Immobilienindus-
trie mit der zusätzlichen Sensibilität für 
Family Offices beziehungsweise UHNW2).

Es fanden sich lediglich spezialisierte 
Dienstleister aus den immobiliären  
Teildisziplinen: Akquisition, Fonds-/
Produktmanagement, Immobilienrecht, 
Verwaltung, Gutachter, Architekten, 
Kreditbanker, Makler, sonstige Berater, 
die diskretionäre Mandate3) mit hohen 
einmaligen, transaktionsabhängigen 
Gebühren forderten. Außerdem war die 
persönliche Vorstellung entweder „ge-
lackt – wir können alles!“ oder „demütig 
– wir tun alles für Sie!“. 

Vor allem kapitalmarktlastige Family 
Offices oder Familien sind häufig über 
die kleinteilige, intransparente Struktur 
der Immobilienindustrie erstaunt. Die 
arbeitsteilige Spezialisierung der Immo-
bilienexperten stellt sie vor ungeahnte 
Herausforderungen bei der richtigen 
Personal- oder Dienstleistersuche. 

Eigener Kompetenzaufbau

Als Konsequenz der Ausschreibungser-
gebnisse entschied sich das Multi Family 
Office das Immobilien-Asset-Manage-
ment für indirekte und direkte Immobi-
lienanlagen mit eigenem Personal, das 
aus der Immobilienindustrie rekrutiert 
wurde, eigenständig intern aufzubauen. 
Damals eine weitsichtige, aber nicht 
ganz unumstrittene Entscheidung. In  
der Retrospektive eine wegweisende 
Entscheidung für die Beratungsquali- 
tät und -intensität des Multi Family 
Offices. Die Bestandskunden dankten  
es und Neukunden kamen aufgrund 
dieses Alleinstellungsmerkmals. 

Viele externe Immobiliendienstleister, die 
vermögende Familien als Zielgruppe für 
ihre Dienstleistung definieren, haben 
eine völlig falsche Vorstellung von der 
Arbeit für und in einem Family Office. 
Dieses hat nichts mit „Jetset“ oder „der 
großen weiten Welt“ zu tun. Auf Wunsch 
des Prinzipals4) beziehungsweise ver-
schiedener Familienmitglieder werden 
eine Vielzahl von unternehmerischen 
Aufgaben und Projekten zeitgleich struk-
turiert und unter „sanftem“ Zeitdruck 
umgesetzt. Ein „Nein“ wird nicht akzep-
tiert, sondern nur ein „Wann“. 

Leiter Immobilien Portfoliomanage-
ment und Abteilungsdirektor, MAR-
CARD, STEIN & CO AG , Hamburg

Der Autor

Maik Rissel

http://www.mittelstandswiki.de/wissen/Wertsch%C3%B6pfung
http://www.mittelstandswiki.de/wissen/Wertsch%C3%B6pfung
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Darüber hinaus werden alle Leistungen 
„sehr kostensensibel“ vergeben respekti-
ve erledigt. Grundsätzlich ist es nicht 
einfach, als Externer für Family Offices 
zu arbeiten, da sie kleinteilige, mal 
schnelle, mal langsame und für Außen-
stehende nicht immer nachvollziehbare 
Entscheidungen treffen. Aufgrund der 
Tatsache, dass in der Regel keine struk-
turierten Entscheidungsprozesse und 
konkreten Vermögensziele für die Asset-
klasse Immobilien existieren, kann es 
häufig zu Missverständnissen in der 
Kommunikation zwischen dem Dienst-
leister, dem Family Officer und dem 
Prinzipal kommen.

Vertrauen gründet auf Transparenz sowie 
offener, frühzeitiger Kommunikation von 
Zwischenständen, Entscheidungsknoten, 
Änderungen und sich anbahnenden Pro-
blemen. Das Family Office beziehungs-
weise der Prinzipal beauftragt den 
Dienstleister in der Hoffnung, dass dieser 
seine Aufgabe im Sinne des Prinzipals 
erledigt. Problematisch kann in diesem 
Zusammenhang jedoch sein, dass zwi-
schen den Parteien in der Regel Informa-
tions-Asymmetrien bestehen. 

Der externe Asset Manager besitzt ge-
genüber dem Mandanten einen Wis-
sensvorsprung in Bezug auf sein Immo-
bilienvermögen, den er zu seinen Guns-
ten ausnutzen könnte („Moral Hazard“), 
da der Auftraggeber die Aufgabenaus-
führung des Asset Managers nicht zu 
beurteilen vermag. Die Wissenschaft 
beschreibt dieses Verhalten in Wirt-
schaftsbeziehungen in der Prinzipal-
Agent-Theorie. 

Family Officer sind meist hochqualifizier-
te Vermögenscontroller, Volkswirte oder 
Banker, die sehr viel Wert auf quantitati-
ve Entscheidungsgrundlagen legen. 
Manchmal fehlen ihnen die „Affinität“ 
und das „Verständnis“ für die intranspa-
rente und managementintensive Asset-
klasse Immobilien. Genau mit dieser 
Denkwelt, vor allem Interessenskonflikte 
zu vermeiden und genau zu wissen, was 
und warum der (Immobilien) Asset Ma-
nager etwas macht, ist man als externer 
Dienstleister konfrontiert. 

Anreize für Interessenkongruenz

Was kann man nun daraus ableiten? 
Grundsätzlich werden kompetente 
Dienstleister mit breitem Fachwissen 
und mit gut organisierten Prozessen 
sowie transparenten Reportings präfe-
riert, da sie den Family Officer und Prin-
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Abbildung 1: Das Anlageuniversum der Family Offices

Quelle: Marcard, Stein & Co AG

Abbildung 2: Beispielhafter Ablauf eines Ausschreibungsverfahrens  
(Beauty Contest)

1. Schritt: Es werden zirka 20 potenzielle Dienstleister mit einer Leistungsanfrage (Request for Information) 
angesprochen, um heraufzufinden, ob sie den skizzierten Bedarf grundsätzlich erfüllen können. Dieser 
Schritt eignet sich zur ersten Sondierung, um von der Long- zur Shortlist zu gelangen.

	 R Selektion auf Grundlage von Empfehlungen, Netzwerk und Bekanntheitsgrad
2. Schritt: Rund sechs Dienstleistern wird im persönlichen Gespräch der detaillierte Bedarf, die Erwartungs-

haltung (Request for Quotation/Proposal) erklärt und eine Leistungsbeschreibung mit Preiskomponenten 
abgefragt. Es werden nur die Dienstleister der Shortlist angesprochen, von deren grundsätzlicher Leis-
tungsfähigkeit der Family Officer bereits überzeugt ist.

	 R Selektion nach Leistungsumfang, Preis, Reportingstandards, Professionalität
3. Schritt: Das Family Office hat die Angebote und Referenzen ausgewertet und lädt drei Dienstleister ein, 

auf dieser Basis vor dem Family Office zu präsentieren. 
	 R Selektion nach Referenzen, Erfahrung und Auftritt
4. Schritt: Zwei Dienstleister dürfen vor dem Prinzipal präsentieren: Dieser entscheidet nach Sympathie und 

Glaubwürdigkeit.
	 R Selektion nach Menschenkenntnis und Bauchgefühl

Abbildung 3: Kurzbeschreibung eines Beispielmandats

Anlageuniversum: indirekte (30 Prozent) und direkte Immobilienanlage (70 Prozent) 
Länderallokation:  Europa mit Schwerpunkt Deutschland, Beimischung Schwellenländer (indirekt) 
Sektoren: direkt – Wohnen, Handel; indirekt – Büro, Handel
Mandatsart: kein diskretionäres Mandat (alleinige Entscheidungsgewalt beim Mandanten  
 oder Family Office)
Losgröße: Neuanlagen mindestens eine Million Euro, maximal 20 Millionen Euro
Neuanlage: im ersten Schritt rund 100 Millionen Euro Eigenkapital
Bestand: etwa 120 Millionen Euro
Leverage: zirka 30 Prozent, keine erweiterte Zweckerklärung und Debt Service Coverage Ratio 
 (DSCR) größer als 2,5
Gebühren: Prozentsatz auf Netto-Ist-Mieten, Incentivierung auf Ebitda zum Jahresende,  
 keine transaktionsabhängigen Gebühren
Laufzeit: drei Jahre fest, danach mit zwölf Monaten kündbar
Sonstiges: Übernahme des Asset Managements für den bereits vorhandenen Immobilienbestand
Schnittstelle: nur eine Schnittstelle zwischen Family Office und Immobilien-Asset-Manager  
 über Geschäftsführer oder versierten Senior Key Account Manager 
Renditeerwartung: gewichtete Eigenkapitalrendite von  sechs Prozent auf NOI (Net operating Income). 

Aufgabenspektrum – direkte Immobilienanlagen: 
Allokation: Taktik, Timing, Research 
Investmentmanagement: Akquisition, Analyse, Due Diligence, Verkauf, Vermietung
Asset Management: Objektstrategie/-umsetzung, Set up, Controlling/Reporting, Vermietung,  
 Optimierung/Entwicklung/Bau, Wirtschaftlichkeitsanalysen, Finanzierung, Recht

Aufgabenspektrum – indirekte Immobilienanlagen: 
Fondsarten: Institutionelle Fonds, Club Deals, Private Placements
Kernaufgaben: Geschäftsmodelle analysieren, Produktresearch, Due Diligence,  
 Reporting/Controlling,  
 Vertretung in Kontrollgremien, Entscheidungsvorlagen erstellen
Sonderaufgabe: Sanierung der vorhandenen GbR und steuerlich induzierten Fonds, eigene Fonds- 
 konzeptionen beziehungsweise Investmentlösungen entwickeln für  
 Real Estate Private Equity/Debt Investments (Projekt- und Bestandsfinanzierungen)
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das Aufgabenspektrum eines der interes-
santesten der gesamten Immobilienin-
dustrie.

Fußnoten
1) Family Office bezeichnet Organisationsformen, 
die sich mit der Verwaltung respektive Eigentümer-
vertretung privater und komplexer Großvermögen 
befassen. Single Family Offices arbeiten exklusiv 
für eine Großfamilie, während Multi Family Offices 
mehrere Familien betreuen und eine breitere 
Dienstleistungspalette anbieten.
2) Ultra High Net Worth Individuals, gemäß Capge-
mini sehr vermögende Privatpersonen mit einem 
frei verfügbaren Nettovermögen von über 30 Milli-
onen US-Dollar.
3) Jede Form der professionellen Vermögensverwal-
tung, bei der Kundengelder nach genau definierten 
Richtlinien verwaltet werden, ohne dass der Kunde 
auf die einzelnen Kauf-, Management- und Ver-
kaufsentscheidungen direkt Einfluss nehmen kann.
4) Vermögensinhaber oder entscheidungsberechtig-
tes Familienoberhaupt.

Ph
as

e
Au

fg
ab

en
G

re
m

iu
m

In
st

ru
m

en
te

Ankaufs-
Entscheidung 
FO/Prinzipal

Entscheidung
FO/Prinzipal

Entscheidung
FO/Prinzipal

Budget-
Entscheidung
FO/Prinzipal

Verkaufs-
Entscheidung
FO/Prinzipal

Ersteinschätzung
Anlageempfehlung
und -entscheidung 

Tätigkeitsberichte, 
Reporting

Analysen, 
Projektberichte

Tätigkeitsberichte

Immobilien-
Reporting, 

Buchhaltung

Ersteinschätzung
Verkaufsempfehlung
und -entscheidung 

Ankauf

− Set up
− Steuerung DL
− Eigentümer V.
− Vertragsmanagement/

Abschlüsse
− Def. Leistung
− Objektstrategie
− Umsetzung Entwicklung
− Vermietung
− Budget
− Buchhaltung
− Reporting
− Finanzierung/ 

Versicherung

Immobilien-
management

− Reporting
− Qualitäts-

sicherung
− Risikomanagement
− Bewertung
− Budgetplanung
− Inspektion
− Abweichungs-

analyse
− Jährlicher Review 

Objektstrategie
− Halten
− Optimieren
− Verkaufen
− Kaufen

Controlling

−
−
−

−
−
−
−

Marktanalyse
Preisanalyse
V-Strategie
− Zeit
− Art
− Partner
− Prämissen
Aufarbeitung
Auswahl Vermarkter
Leitung Verkauf
Verhandlungen
− wirtschaftlich
− vertraglich
− TNA

Verkauf
Projekt-

management

− Akquisition
− Selektion
− Vor-Analysen
− Vor-Verhandlungen
− Due Diligence

−
−
−

− Analyse
− Businessplan
− Verhandlung

−
−

− KV Abschluss
− TNA/Abwicklung

technisch
rechtlich/steuerlich
wirtschaftlich

wirtschaftlich
vertraglich

−

−

−

−

Vermietungs-
management
Machbarkeits-/
Standort-/
Marktanalysen 
Steuerung von 
Entwicklung/Bau
Invest-
Rechnungen/ 
Vorteilhaftigkeit
Reporting

−

−

−

−

Abbildung 4: Vorbereitung für die Gespräche und Aufgaben

Abbildung 5: Dienstleistungsbausteine im Asset Management (Direktbestände)

Quelle: Marcard, Stein & Co. AG

Ausgangssituation: Hintergrund der Familie beziehungsweise des Family Offices, Erfahrung mit in- und  
 direkten Immobilienanlagen, vorheriger Immobilien-Asset-Manager
Definition der Ziele: Ziele (Rendite, Risiko) und Aufgaben des Mandates beschreiben, Ableitung von  
 Zielkonflikten und -hierarchien
Mandatsart: Handlungsrahmen abstimmen, diskretionär oder nicht, zustimmungspflichtige  
 Geschäfte mit monetären Rahmen
Aufbauorganisation:  feste Ansprechpartner oder abgestelltes Team mit Key Account Manager inklusive  
 Lebensläufen
Arbeitsproben: Marktzugang, Ankauf, Due Diligence, Investitionsrechnungen, Bestandsoptimierungen, 
 Entwicklungen, Reporting
Referenzen: Kontakte mit persönlichen Gesprächspartnern zur Verfügung stellen,  
 Referenzschreiben
Leistungen: konkretes Leistungsspektrum mit Bepreisung aufbereiten. (Darstellung: Welche  
 Leistungen werden selbst erbracht und welche werden outgesourct!)
Honorarmodell: Angemessenes Honorar ohne transaktionsabhängige Gebühren, eventuell einzelne  
 Bausteine bepreisen und über die Festlaufzeit strecken, Laufzeitvorschläge
Ablauforganisation: Prozessbeschreibungen – Entscheidungsfindung für Ankauf/Due Diligence,  
 Vermietung, Entwicklung, Finanzierung, Verkauf, Reporting, Budgetplanung 
Instrumente: Mustervorlagen der Entscheidungs- beziehungsweise Tätigkeitsvorlagen, Ankaufs- und  
 Verkaufsvorlagen, Tätigkeitsberichte, Reportings, Investitionsrechnungen mit Steuern

zipal entlasten und das Monitoring er-
möglichen. 

Diese Voraussetzungen gelten sowohl 
für Teil-Dienstleistungen als auch für 
Komplettlösungen. Es kommt darauf  
an, die Erfahrungen, Interessen und  
Ziele der anderen Partei einschätzen  
zu können, um Konflikten vorzubeugen 
und die Zusammenarbeit effektiv zu 
gestalten. Um einer Übervorteilung des 
Family Offices durch den Immobilien-
Asset-Manager entgegenzuwirken, ist  
es wirkungsvoll, diesem Anreize zum 
korrekten Verhalten zu geben, beispiels-
weise:

P Festlegung einer asymmetrischen 
Gebührenverteilung bei exitorien-
tierten Investments – der Asset Ma-
nager erhält sein Entgelt erst, nach-
dem der Vermögensinhaber bedient 
wurde;

P Der Asset Manager erhält keine trans-
aktionsabhängigen Gebühren bei 
bestandsorientierten Investments 
(Ankauf, Vermietung, Verkauf), son-
dern Incentivierungen nach Betriebs-
ergebnissen und einen relativ langfris-
tigen Vertrag;

P Durchführung einer vorausschauen-
den, jährlichen Budgetplanung für  
das Gesamtportfolio, die im monat-
lichen Reporting verfolgt werden 
kann; 

P Umfangreiches Reporting über fi-
nanz- und immobilienökomische 
Kennzahlen zur Konsolidierung in den 
Gesamtvermögensbericht;

P Einräumung von Sonderkündigungs-
rechten, wenn Schlüsselpersonen des 
Dienstleisters gehen oder Betriebser-
gebnisse wiederholt verfehlt wurden;

P Zustimmungspflicht des Family Offi-
ces oder Prinzipals zu definierten 
Geschäften;

P Abgestimmte Regelprozesse zur Infor-
mations- und Entscheidungsfindung 
inklusive Tätigkeitsberichte auf Pro-
jektebene (Großvermietungen, Pro-
jektentwicklung, Baucontrolling, Ak-
quisition);

P Regelmäßige Jour Fixe zum persönli-
chen Informationsaustausch.

Die Zielgruppe der Family Offices und 
UHNW ist sehr fragmentiert und hetero-
gen. Die Aufgaben sind allumfassend 
und erst mit einiger Zeit und Erfahrung 

skalierbar. Der Immobilien-Asset-Mana-
ger sollte ein interdisziplinärer Zehn-
kämpfer mit einer stark ausgeprägten 
Dienstleistungsmentalität, Geduld und 
hohem Durchsetzungsvermögen sein. 
Jedem externen Immobilien-Asset- 
Manager ist vor Mandatsannahme drin-
gend zu empfehlen, die organisatori-
schen Grundlagen, den operativen 
Handlungsrahmen, die Reportingstan-
dards und die Entscheidungsprozesse 
abzustimmen. 

Der Schlüssel zum Erfolg liegt im organi-
sierten regelmäßigen und direkten Infor-
mationsaustausch mit dem Family Officer 
und dem Prinzipal. Nur so lassen sich 
Entscheidungen schnell ableiten und 
effizient umsetzen. Sobald man die not-
wendige Vertrauensbasis erlangt hat, ist 
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