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Michael Denk, der Chef des Sachwertspezialisten Quadoro, über 

die Lage am Immobilienmarkt, neue Infrastrukturinvestments, die 

Übernahme der kriselnden PI-Fonds und die Frage, warum er 

meint, dass sich der „Mythos Homeoffice“ bald erledigt hat.  

Vor 20 Jahren gründeten ehemalige 
Manager von Geno Asset Finance, 

 einer Structured-Finance-Einheit des Ge-
nossenschaftsverbunds, das Emissionshaus 
Doric. Bevorzugte Assets waren Flugzeuge 
und Immobilien. Recht bald kamen er -
neuerbare Energien dazu. Miteinander ver-
zahnt ergeben diese Bereiche: Infrastruktur.  

Vor zehn Jahren kam Michael Denk zu 
Doric und gründete die KVG Quadoro. 
FONDS professionell traf ihn am Firmen-
sitz des Doric-Konzerns in Offenbach. 

Herr Denk, der Grundstein des Doric-Kon-

zerns wurde vor 20 Jahren gelegt, später 

kamen mit Quadoro und Vestinas weitere 

Anbieter von Sachwertinvestments im 

 selben Konzern hinzu. Wo liegen welche 

Zuständigkeiten? 

Michael Denk: Als 2013 das KAGB einge-
führt wurde, entschloss sich die Doric, die 
bis 2011 geschlossene Fonds aufgelegt hat-
te, erstmals auch offene Fonds zu emittie-
ren, und brauchte dafür eine KVG. Mein 
Kollege Axel Wünnenberg und ich waren 
bei Catella Real Estate zwar in geschäftslei-

tender Position, wollten aber – wir waren 
Mitte 40 – noch unternehmerisch tätig 
werden und gründeten 2014 die Quadoro- 
Gruppe mit Doric als Hauptgesellschafter. 

Welche Rolle spielt die Doric, die ja ihrer-

seits Asset Manager ist? 

Die Doric ist der Asset Manager fürs Flug-
zeuggeschäft und erledigt alle Stabsfunktio-
nen für die Quadoro Investment GmbH, 
also Recht, Personal, IT und das Marketing. 
Quadoro kümmert sich hingegen um das 
Asset- und Fondsmanagement von Immo-
bilien und erneuerbaren Energien. Dass sie 
unter einem eigenen Namen rmiert, 
dient vor allem der Abgrenzung zur Asset-
klasse Flugzeug und zur Kenntlichma-
chung der unterschiedlichen Gesellschafter-
strukturen. 

Und die Firma Vestinas? 

Mit Vestinas investieren die Gesellschafter 
in eigene Projekte. Eine Besonderheit ist 
unsere Onlineplattform zur Platzierung 
von Schuldverschreibungen für Co-Invest-
ments. Wir haben uns aber gegen Crowd-
funding entschieden. 

Wie beurteilen Sie die Großwetterlage am 

Immobilieninvestmentmarkt? 

Wir haben eine dauerhafte Krise, die ver-
mutlich auch in diesem und im nächsten 
Jahr noch nicht beendet sein wird. Der 
Auslöser ist allen Beteiligten klar: Wir 
 hatten die stärkste Zinserhöhung in der 
Geschichte der Bundesrepublik in einer 
Geschwindigkeit und in einer Dimension, 
wie sie der Markt noch nicht gesehen hat 
– nach einer Nullzinsperiode, die fast zehn 
Jahre gedauert hat. 

Und an die man sich zu sehr gewöhnt hat? 

Wie ein Patient, der auf aufgrund von 
Medi kamenten und Maschinen auf der 
 Intensivstation perfekte Werte für Kreislauf 
und Blutdruck hat. Wenn Sie diesen Pa-
tienten aber auf die Straße schicken, dann 
dürfen Sie sich nicht wundern, wenn er 
kollabiert. Die Zinserhöhung von null auf 
vier Prozent entfaltete eine Dynamik, die 
gar nicht zu überbieten ist. Hinzu kamen 
der Ausbruch des Ukrainekriegs, die Ener-
giekrise, die In ation und nicht zuletzt die 

„Wir haben eine 
dauerhafte Krise“

»Alles zusammen hat zu 
einem Desaster in der 

Branche geführt.« 
 

Michael Denk, Quadoro

SACHWERTE Michael Denk | Quadoro

184 fondsprofessionell.de 3/2024



Herausforderungen im ESG-Regime. Die 
Bau kosten sind explodiert, und alles zusam-
men hat zu einem Desaster in der Branche 
geführt. Jeder, der zu hoch oder zu kurz 
fremd nanziert war und offene Baukosten-
risiken hatte, bekam massive Probleme. 
Wer in Immobilien investiert, sollte auf die 
Kongruenz der Laufzeit von Asset und 
 seiner Finanzierung achten. Das ist eine 
einfache, aber elementare kaufmännische 
Regel.  

Welche Maßnahmen haben Sie ergriffen? 

Wir haben kaum mehr gekauft, und dass 
wir bis 2022 Objekte noch zu auskömmli-
chen Faktoren verkauft haben, hat uns Luft 
verschafft. Beim veränderten ESG-Umfeld 
dominiert noch die Unsicherheit, und 
wann immer Themen unklar sind, werden 
die Preisabschläge höher. Hier kommt uns 
zugute, dass wir Quadoro von Anbeginn 
als Nachhaltigkeitsmanager verstanden 
 haben und erneuerbare Energien immer 
schon als Bestandteil auch der Assetklasse 
Immobilie gesehen haben. Schon seit 2015 
achten wir bei jedem Objekt penibel da-

rauf, in welchem energetischen Zustand es 
ist und wie man es weiterentwickeln kann. 

Wie beurteilen Sie, dass der Plan, Immobi-

lienfonds auch in Kraftwerke erneuerbarer 

Energien investieren zu lassen, Ende letz-

ten Jahres wieder aus dem Zukunftsfinan-

zierungsgesetz gestrichen wurde? 

Zum Glück setzen sich gute Ideen trotz-
dem durch. Jetzt werden das KAGB und 
das Investmentsteuergesetz so geändert, 
dass Immobilienfonds bis zu 15 Prozent in 
Erneuerbare-Energien-Anlagen investieren 
können. Das zeigt, wie nahe erneuerbare 
Energien und Immobilien beieinander 
sind und im Hinblick auf die Erreichung 
von Klimazielen aufeinander bezogen wer-
den müssen. Anleger sollten allerdings da-
rauf achten, ob das Management solcher 
Fonds Know-how in beiden Assetklassen 
mitbringt. 

Welche Erfahrungen machen Sie mit der 

Nomenklatur aus der Offenlegungsverord-

nung und der daraus abgeleiteten Berichts-

pflicht? Viele erkennen inzwischen, dass 

die Vorgaben für einen Immobilienfonds, 

der Artikel 9 gerecht würde, nicht erfüllbar 

sind. 

Da hat die EU ein Stück weit versagt. 
Wenn man bedenkt, wie viele tausend 
 Seiten Papier produziert wurden, wie viel 
Verwirrung gestiftet wurde und dass die 
Offenlegungsverordnung schon nach vier 
Jahren in die Revision muss, dann sieht 
man, dass die EU hier keine Meister -
leistung vollbracht hat. 

Wo liegen die Hauptprobleme? 

Das Hauptproblem besteht darin, dass der 
Markt Artikel 8 und 9 als Qualitätsmerk-
male begriffen hat. Das sind sie aber nicht. 
Sie beschreiben lediglich, was alles offenge-
legt werden muss. Sie können mit einem 
Artikel-6-Fonds, der sanierungsbedürftige 
Wohnungen kauft und wieder marktfähig 
macht, einen extrem hohen gesellschaft -
lichen Nutzen erzielen. Um sich für Artikel 
8 oder 9 zu quali zieren, müssen sie stattdes-
sen schon zu Beginn mit einer bestimmten 
Quote in bereits nachhaltige Objekte inves-
tiert sein. Das führt zu vielen Widersprü-

»Wer in Immo -
bilien investiert, 

sollte auf die 
Kongruenz der 

Laufzeit von  
Asset und seiner 

Finanzierung 
achten.« 

 
Michael Denk, Quadoro
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chen und Fehlannahmen, zum Beispiel zu 
dem Trugschluss, Artikel-9-Produkte wür-
den sich von selbst verkaufen. Auch wird 
zu wenig berücksichtigt, dass Liquidität die 
Nachhaltigkeitsquote reduziert. 

Wie das? 

Wer sagt, 80 Prozent seiner Investitionen 
seien nachhaltig, zugleich aber zehn Pro-
zent Liquidität vorhält, muss sicherstellen, 
dass der restliche Bestand umso nachhalti-
ger ist. Sie können dann kein Objekt mehr 
ankaufen, um es erst noch nachhaltig zu 
machen. Alle müssten schon nachhaltig 
sein. Liquidität nachhaltig zu investieren ist 
schwierig. Gegenwärtig fehlen sowohl nach 
der Taxonomie als auch der Offenlegungs-
verordnung die Prüfungskriterien. Für Letz-
tere könnte man gegebenenfalls ein öko -
logisches Merkmal konstruieren, es schei-
tert dann aber nachgelagert an der DNSH-
Prüfung, da es keine PAIs für Liquidität 
gibt. (Anm. d. Red.: DNSH steht für „Do No 
Signi cant Harm“, PAI für „Principal Adverse 
Impact“.) 

Wie sehr leiden Büroinvestments unter 

dem Homeoffice? 

Die Diskussion um dieses Thema ist aus 
meiner Sicht auch fehlgelaufen. Der 
 Mythos Homeo ce wird sich bald erledigt 
haben. Homeo ce wurde zu einem gewis-
sen Grad ausgenutzt, jeder kennt den 
Nachbarn, der im Homeo ce Rasen 
mäht. Oder nehmen Sie die betriebliche 
Ausbildung: Die ist im Homeo ce nicht 
möglich, zudem geht die Bindung ans 
 Unternehmen verloren. Dieser Dreiklang 
bringt immer mehr Unternehmen dazu, 
die Leute wieder ins Büro zu holen. 

Im Homeoffice arbeiten zu können ist ein 

gesellschaftlicher Wert geworden. Viele 

 Unternehmen finden kein Personal, wenn 

sie nicht auch Homeoffice anbieten. 

Die sagen dann: „Wenn du in diesem Un-
ternehmen Karriere machen willst, dann 

kannst du vielleicht einen Tag Homeo ce 
in der Woche haben.“ 

Ein Tag pro Woche Homeoffice heißt aber 

auch schon 20 Prozent weniger Flächenbe-

darf. 

Auch nur in der Statistik. Die Mitarbeiter 
sind in der Regel dieselben drei oder vier 
Tage gleichzeitig im Büro. Von Dienstag bis 
Donnerstag sind die Büros voll, am Freitag 
sind sie leer. Die Gesamt äche müssen Sie 
trotzdem vorhalten. 

Bei Ihrem neuen offenen Infrastrukturfonds 

werden Sie das Asset Management an die 

EB-SIM auslagern, oder? 

Die EB-SIM ist Berater. Quadoro hat seit 
vielen Jahren auch Erfahrung mit erneuer-
baren Energien, daher können auch wir 
Projekte einbringen und managen. Wir 
 vertreiben auch gemeinsam.  

Geraten Sie da nicht in Wettbewerb zu -

einander? 

Nein, während wir unseren offenen Immo-
bilienfonds überwiegend über Kirchenban-
ken vertreiben, hat sich die EB-SIM inzwi-
schen viel breiter aufgestellt. Wir werden 
den Infrastrukturfonds in voller vertriebli-
cher Breite bringen, weil wir da auch einen 
entsprechend großen Markt sehen.  

Aber um den Preis, dass Ihre Anleger-

schaft nicht mehr so homogen ist wie bei 

Ihrem offenen Immobilienfonds. 

Das ist richtig. Wir haben aber in der jetzi-
gen Krise auch gesehen, dass die KAGB-
 Regulierung die richtige Wirkung entfaltet: 
Es gibt bisher keine Schließung von offe-
nen Publikumsfonds. Die Schutzmechanis-
men funktionieren.  

Derzeit notleidende Immobilieninvestments 

haben alle auf die Nutzungsart Wohnen ge-

setzt. Kürzlich haben Sie sich mit Quadoro 

als Service-KVG allerdings selbst notlei-

dende Wohnimmobilieninvestments um 

den Hals gehängt. Warum? 

»Wir werden den 
Infrastrukturfonds in 
voller vertrieblicher 

Breite bringen.« 
 

Michael Denk, Quadoro
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Ja, bei den drei Fonds von PI Pro Investor, 
die wir zur Verwaltung in unsere KVG 
übernommen haben, liegt aber eine Son-
dersituation vor. Die vormalige KVG hatte 
ein regulatorisches Problem: Sie hatte nur 
noch einen Geschäftsführer. Eine KVG 
braucht aber mindestens zwei Geschäfts-
führer, und es ist ihr nicht gelungen, einen 
zweiten Geschäftsführer zu stellen, sodass 
die Ba n ihr die Lizenz entzogen hat. 

Hatte sie keinen gestellt oder hat die Bafin 

den gestellten abgelehnt? 

Nach meinem Kenntnisstand wurden die 
gestellten abgelehnt, was aber aufs Gleiche 
rauslief: Man kam in Zugzwang. Es gab 
dann eine Anlegerabstimmung, die mehr-
heitlich für uns ausgegangen ist. Dass die 
Abstimmung im Nachhinein angefochten 
wurde, änderte nichts daran, dass die Fonds 
uns zugeschlagen wurden. Denn das dama-
lige Management wäre in eine regulatori-
sche Notlage gekommen, wenn es die An-
fechtungsfrist und die gerichtliche Klärung 
abgewartet hätte. Eine erster Prozesstag 
wurde erst für Oktober dieses Jahres an -
gesetzt, um über die Rechtmäßigkeit der 
Anfechtung vom Oktober letzten Jahres zu 

be nden. Über ein Jahr ohne KVG! Das ist 
regulatorisch unmöglich. Also haben wir 
die Rolle der KVG übernommen und im 
März dieses Jahres erst mal eine Neube -
wertung der Immobilienbestände vorge-
nommen. 

Wieso das? 

Was wir an Bewertungen vorfanden, konn-
ten wir beziehungsweise unsere externen 
Bewerter von Bulwiengesa nur bedingt 
nachvollziehen. Und bei einigen Objekten 
sahen die Bewerter die Notwendigkeit, sie 
auf null abzuwerten. 

Hätten Sie diese Bewertung mal nicht bes-

ser vor der Übernahme vorgenommen? 

Das geht ja nicht, Bewerter können erst 
nach KVG-Bestellung beauftragt werden. 
Egal welche KVG es macht, die Probleme 
des Fonds müssen im Sinne der Anleger 
gemanagt werden. 

Es sei denn, man sagt: „Deine Probleme 

will ich nicht haben!“ – und bietet sich gar 

nicht erst an. 

Die Fonds sind ja nicht unrettbar verloren. 
Wir konnten nur nicht nachvollziehen, 
dass es noch 2022 massive Aufwertungen 
gab, selbst für Objekte, die aus unserer 
Sicht nicht zukunftsfähig sind und kom-
plett abgeschrieben gehören. Die lassen 
sich wirtschaftlich weder sanieren noch 
neu bauen. Da gab es wahrscheinlich zu 
viele Fehlentscheidungen, die nach dem 
Zinsanstieg und der Baukostenexplosion 
nicht mehr heilbar waren. Das musste 
 fairerweise gesagt werden, und das haben 
wir getan. Das haben uns aber viele Ver -
triebe übel genommen. Dafür ist eine 
 externe KVG aber da, um die Dinge aktiv 
und qualitativ hochwertig zu managen 
und kein „Window Dressing“ zu betreiben. 
Die Anleger haben immerhin schon da-
durch gewonnen, dass sich die Manage-
ment Fee der KVG nach den festgestellten 
Verkehrswerten bemisst. 

Wie wird es mit den PI-Fonds weitergehen? 

Wir managen die drei Fonds weiter, 
schließlich gab es die Abstimmung, den 
Asset Manager auszutauschen, und wir se-
hen weder in unserer bisher geleisteten Ar-
beit einen Grund für eine außerordentliche 
Kündigung, noch konnte bisher irgendje-
mand solche Gründe auch nur benennen. 

Vielen Dank für das Gespräch. 

TILMAN WELTHER   FP

KURZ-VITA: Michael Denk  
Michael Denk ist Geschäftsführer von Quadoro Investment, 
der KVG der Doric-Gruppe. Er ist seit mehr als 30 Jahren  
in der Immobilieninvestmentbranche tätig. Bevor Denk zur 
Doric-Gruppe kam, arbeitete er bei Catella Real Estate und 
im Bereich Real Estate Business bei der UBS in München.

»Egal welche KVG es 
macht, die Probleme  
des Fonds müssen im 

Sinne der Anleger 
 gemanagt werden.« 

 
Michael Denk, Quadoro
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